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RESUMEN El articulo aborda el crowdlending, una forma de financiamiento desinter-
mediado que opera a través de plataformas tecnoldgicas, a fin de analizar la situacién
de los clientes financieros (retail lenders) ante la insolvencia de la empresa receptora de
inversion, generalmente, una empresa de menor tamaio. Esto carece de regulacién en
la Ley Fintec y puede generar consecuencias como el aumento del valor del crédito, la
reticencia de los financistas a invertir en estas plataformas y su pasividad ante la insol-
vencia de la empresa, lo que podria conducirla a la liquidacién a pesar de su viabilidad.
Para superar dichos obstaculos, se plantea la delegacion voluntaria de los intereses de
los acreedores en un representante propuesto por la propia plataforma, utilizando he-
rramientas de las cadenas de bloques y contratos inteligentes.

PALABRAS CLAVE Plataformas de financiamiento colectivo, insolvencia, empresas de
menor tamano.

ABSTRACT The paper deals with crowdlending, a form of disintermediated financing
that operates through technological platforms, to analyze the situation of the retail lend-
ers in case of insolvency of the investee company, generally a micro, small and medium
enterprises (MSME). This is not foreseen in the Chilean Fintech Act and could cause an
increase in the price of the loans, the refusal of financiers to invest through these plat-
forms and their passivity in case of insolvency of the viable company. The latter would
hinder its reorganization and could lead to liquidation, despite its viability. To overcome
these obstacles, it is proposed to conduct the creditors’ interest through a voluntary
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delegation by a representative proposed by the platform, using the tools available from
blockchains and smart contracts.

KEYWORDS Crowdlending platforms, insolvency, micro, small and medium enter-
prises.

Introduccion

La relevancia de las empresas de menor tamafno (EMT)' en el escenario empresarial
es significativamente alta (G20/OCDE, 2015: 1), superando el 90% a nivel mundial
(Gurrea Martinez, 2021: 44).> Este dato asociado con su impacto en el empleo (Davis
y otros, 2018: 10-11), la reduccién de la pobreza (Banco Mundial, 2015: 2), el desarrollo
regional (Greene, 2003: v), la inclusién social (GPFI, 2020: 1), el emprendimiento y
la innovacion (CNUDMI, 2023: 4), entre otros factores, ha llevado a su identificacién
como la columna vertebral de la economia. Por este motivo, existe una creciente pre-
ocupacion legislativa por este tipo de entidades, en la medida en que un deficiente
marco regulatorio afecta las estructuras econdmicas y sociales de los paises (Schich y
otros, 2017: 6) y, con ello, el crecimiento y el bienestar colectivo.?

A nivel global, se ha identificado que este tipo de empresas enfrenta varias des-
ventajas competitivas, especialmente de caracter financiero (Penrose, 2009: 189 vy si-
guientes; Coakley y Huang, 2023: 1524). Lo anterior fue constatado por el grupo de
trabajo 1 de la Comision de las Naciones Unidas para el Derecho Mercantil Interna-
cional (CNUDMI), que el 17 de febrero de 2023 acordé un nuevo borrador relativo a
medidas para facilitar el acceso al crédito por parte de las EMT. Esto se suma a una
serie de estudios que han intentado identificar los obstaculos para su establecimiento,
crecimiento y estabilizacion (CEPAL, 2015; Mayr y otros, 2017; OCDE, 2019). En este
contexto, los temas relativos a la obtencion de recursos son sefialados, de manera per-
manente, como uno de los principales impedimentos que las EMT deben enfrentar.*

1. En el articulo se comprende bajo el rétulo EMT a micro y pequeiias empresas, conforme a lo dis-
puesto en el articulo 2 de la Ley 20.416 y a los articulos 273 y 286 de Ley 20.720.

2. Segun el Ministerio de Economia (2019), las pymes representan el 52,5% del total de empresas y
emplean al 38,7% de los trabajadores. En tanto, en las microempresas estos porcentajes alcanzan 44,4%
Y 5%, respectivamente.

3. En Chile, tal preocupacion se ha manifestado en leyes que consideran el fenémeno de la EMT
desde diversas perspectivas; entre otras, la Ley 19.587, de 2003, que creé las empresas individuales de
responsabilidad limitada; la Ley 20.416, de 2010, conocida como el Estatuto Pyme; el Cédigo del Trabajo,
modificado por esa misma normativa; la Ley 20.659, de 2013, conocida como la Ley de Empresa en un
Dia; y, mas recientemente, la Ley 21.563, de reforma de la ley concursal, incorporando procedimientos
simplificados para las EMT.

4. Otras dificultades, como aquellas que se refieren al impacto desproporcionado de la regulacion
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A pesar de los esfuerzos legislativos, varios factores externos suelen destacarse
como razones que dificultan el financiamiento. A saber, un sistema financiero poco
profundo o los costos administrativos que las instituciones financieras tradicionales
tienen que asumir para este tipo de microfinanzas (GPFI, 2020: 3; CNUDMI, 2023:
5). Ademas, existen factores enddgenos que pueden ser incluso mas complejos de
abordar, como la desformalizacion de las EMT; la infracapitalizacién nominal que
experimentan (Goldenberg, 2016: 141-225) y ciertos problemas de agencia que con-
ducen al riesgo de subinversion porque tienen demasiada deuda y poco capital para
invertir (Myers, 1977: 155), y de sustitucion de activos, pues esta clase de empresas no
tiene activos fijos que permitan el seguimiento del progreso de la inversion (Jensen y
Meckling, 1976: 305-360; Lopez-Gracia y Mestre-Barbera, 2015: 717).

En consideracion a estos factores, es posible destacar que la razén principal que se
sugiere para explicar el problema de acceso al crédito es la asimetria de la informa-
cidn (Greene, 2003: 14; OCDE, 2010: 3-4; GPFI, 2020: 3), que es consecuencia de una
grave opacidad acerca de la verdadera situacion econémica de EMT, en la mayoria
de los casos atribuible a la falta de habilidades y conocimientos de los empresarios en
esta area (G20/OCDE, 2015: 1; Ministerio de Economia, 2014: 1-3; CNUDMI, 2023:
21). Como resultado, ellas reciben una financiacién insuficiente (financial gap)® por-
que los potenciales financiadores no pueden sopesar si los riesgos se reflejan adecua-
damente en las tasas de interés, conduciendo a una ineficiencia en la asignacién de
recursos (Saito y Tsuruta, 2018: 2470), ya que las EMT suelen ser apreciadas como
riesgosas en su conjunto.”

Entre las multiples herramientas que pretenden aminorar la brecha enuncia-
da, se ha destacado el uso de productos y servicios financieros digitales, con espe-
cial referencia a las plataformas de financiamiento colectivo (crowdlending, lending
crowdfunding o peer-to-peer lending) (CNUDMI, 2023: 12). Enmarcadas en las logicas
de la economia colaborativa y de las relaciones triangulares, un punto central esta
en el uso de la tecnologia para provocar el encuentro entre oferentes y destinatarios
de recursos, limitando los costos de transaccion y utilizando en forma intensiva los
datos de las partes involucradas por medio de su procesamiento via algoritmos (Mac-
chiavello, 2018: 7). En este punto, el G20 ha expresado que las herramientas del fintech

aplicable, limitaciones en el acceso a los mercados o a mecanismos de resolucion de conflictos son des-
tacadas por CNUDMI (2023: 4).

5. Navas-Aleman y Guerrero (2016: 1) sefialan que, de las 420 a 510 millones de EMT a nivel mundial,
solo un 9% son EMT formalizadas, excluyendo a las microempresas.

6. En su momento, la GPFI (2020: 1-2), daba cuenta que, a nivel global, casi la mitad de las EMT
formalizadas no tenfan acceso al financiamiento, lo que en las economias emergentes se ha estimado en
aproximadamente cinco billones de délares.

7. Obsérvese que esto ocurre en el sistema nacional, al menos en lo que se refiere al disefio normativo
de valoracién del riesgo que comparten consumidores y EMT en el ambito bancario.
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pueden generar un cambio completo de las reglas del juego para el financiamiento
de las EMT, en la medida que implican préstamos mas baratos, rapidos y de facil ac-
ceso (GPFI, 2020: 9), pudiendo aportar incluso para la consecucion de los Objetivos
de Desarrollo Sostenible propuestos por las Naciones Unidas (Task Force on Digital
Financing of the Sustainable Development Goals, 2020: 30).

En Chile, esta tendencia también es apreciable. De hecho, ya existen mas de 150
empresas fintech en operacion, de las que casi la mitad ha ido expandiendo sus ope-
raciones al resto de Latinoamérica (principalmente a Pert, México, Colombia y Ar-
gentina) (InvestChile, 2022: 4). De estas, un 71% ofrece productos a las EMT y un 19%
corresponde al ofrecimiento de crowdlending (CME, 2022). Se debe tener presente
que el pais adhirié a los Principios orientadores para la regulacion fintech en la Alian-
za del Pacifico, un breve documento que da cuenta de la creciente importancia de esta
clase de desarrollos tecnoldgicos, la necesidad de permitir la innovacion y propiciar
regulaciones equilibradas con miras a una adecuada gestion de riesgos y proteccion
de los consumidores financieros. En conformidad con los objetivos y principios con-
sagrados en ese documento, la Comision para el Mercado Financiero (CMF) propuso
las bases de una nueva regulacion, con la cooperacion del Banco Interamericano de
Desarrollo y de procesos consultivos propiciados con tal fin.

En otro informe, la CMF (2019) se centrd en el crowdfunding dada su importancia
relativa en el universo fintech, en la generacion de una cultura emprendedora, en au-
mentar la competencia en el mercado financiero dirigido a las pymes y en la necesi-
dad de dotar de certeza juridica a una actividad profundamente regulada, como es el
mercado financiero. Conforme a ello, se concluy? la necesidad de generar un marco
regulatorio «neutral, proporcional y flexible» (CMF, 2019: 9) que permita el desarrollo
de la actividad y, a la vez, facilite la contencion y supervision de los riesgos asociados.

Con tales insumos, el 3 de septiembre de 2021 se inici6 la tramitacion legislativa de
lo que luego seria la Ley 21.521 conocida como la Ley Fintec. Entre sus fundamentos,
el mensaje presidencial evidencio el acelerado fendmeno global de la transformacién
digital en la prestacion de servicios financieros basados en tecnologia, teniendo a la
vista beneficios asociados como el incremento de la competencia, la promocién de la
innovacidn, el aumento de la inclusién financiera y de la adecuacién del producto o
servicio ofrecido a las caracteristicas y necesidades de los clientes. Al mismo tiempo,
se expusieron los riesgos implicitos y la necesidad de preservar la confianza y la fe
publica, la estabilidad financiera y la proteccion de los inversionistas y asegurados.
Con estos extremos en consideracion, el proyecto se propuso como una suerte de ley
marco, basada en principios orientadores, pero donde los pormenores de la regula-
cioén y la forma de fiscalizaciéon quedaria mandatada a la CMF para poder facilitar el
ajuste a nuevos modelos de negocio.

En lo que interesa para los efectos de este estudio, se reconocié que uno de los ob-
jetivos perseguidos por la nueva regulacion es el fortalecimiento del financiamiento



REVISTA CHILENA DE DERECHO Y TECNOLOGIA
VOL. 12 (2023) - 70658

de personas, micro, pequefias y medianas empresas, relevandolo como un aspecto
esencial del proyecto. Lo anterior, considerando que «hay evidencia que sefiala que
un 53,8% de las fintech, reporta tener entre sus clientes a personas o empresas no
bancarizadas o subbancarizadas. Un 50% atiende a personas o pymes bancarizadas,
y de las plataformas que ofrecen créditos, un 71% ofrece servicios a pymes no banca-
rizadas» (BCN, 2023a: 4). La normativa esta en vigor, a pesar de que, para su plena
implementacidn, se requiere un extenso proceso de creacién de normas de caracter
general por la CME que conforme a las apreciaciones de dicha entidad se extenderia
por 18 meses (articulo primero transitorio de la Ley Fintec).

A propésito de esta ley, el articulo se propone, como contexto, describir el crowd-
lending de manera abstracta y tedrica. Su objetivo consiste en proyectar los efectos
de esta forma de financiamiento a una fase de insolvencia de la empresa receptora
de inversién (también denominada promotor), normalmente una EMT. A partir de
2023, este tipo de empresa también cuenta con procedimientos concursales simpli-
ficados, conforme a la Ley 21.563, de modo tal que se puede vaticinar un mayor uso
de la legislacion de insolvencia por aquellas, habida cuenta de que este es uno de los
propositos de la reforma a la Ley 20.720, de reorganizacion y liquidaciéon de empresas
y personas.

De esta forma, se pretende, lege data, llenar un vacio de la Ley Fintec, pues ella
coloca el acento en asegurar la proteccion del inversionista (cliente financiero), es-
pecialmente aquel no sofisticado (retail lender),® sobre todo por medio de estandares
de transparencia de la informacién y deberes de adecuacion (Owens, 2018: 3; articulo
8 de la Ley Fintec), pero omite otorgar los debidos resguardos para dichos inversio-
nistas en caso de insolvencia de la EMT.* Ain mas, ni la Ley Fintec ni la Ley 20.720
prevén una férmula para contribuir a la viabilidad del negocio en el evento de la
apertura de un procedimiento concursal de su promotor.

El objetivo del articulo se alinea con la hipdtesis que se plantea, que consiste en
que la regulacion del crowdlending como una forma de financiamiento para la EMT
es insuficiente si se omite un tratamiento adecuado acerca de la operatividad de este
instrumento en el supuesto de insolvencia del promotor. En el mediano y largo plazo,
tal deficiencia puede ser contraproducente para la propia EMT y para el mercado
del crédito en general, pues si no se facilita la participacion de los stakeholders en

8. Una tendencia que, sin embargo, ha sido global. Para mas informacion, véase Roig Hernando
(2016: 330) y el Reglamento (UE) 2020/1503 del Parlamento Europeo y del Consejo, del 7 de octubre
de 2020, relativo a los proveedores europeos de servicios de financiacion participativa para empresas.

9. En caso de simple incumplimiento, la Ley Fintec no contempla norma alguna sobre la fuerza eje-
cutiva de los créditos digitales. Solo se prevé tal fuerza ejecutiva para el caso de régimen simplificado
de titulos de deuda inscritos y transados en la bolsa (articulo 32 nimero 10). A nivel comparado, sobre
la dificultad de cobro de créditos de esta naturaleza se ha pronunciado la doctrina y jurisprudencia
argentina (véase nota 41).
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esta etapa, particularmente, de los retail lenders, esta circunstancia repercutira en la
evaluacion del riesgo del crédito que ellos efectiien y podria derivar en la negativa
a invertir mediante este tipo de instrumentos. De esa forma, se frenaria de manera
importante el desarrollo social y la sostenibilidad de las empresas receptoras de in-
version, lo que se configura, justamente, como la finalidad que persigue este medio
de financiamiento. Por el contrario, la certeza del cliente financiero acerca de su po-
sicién en un escenario concursal estimulara su decision de inversion y, de esta forma,
se facilitara la obtencién de fondos a un menor costo por parte de la EMT (Gurrea
Martinez, 2021: 49).

El objeto de este articulo responde a la evidencia que indica que la insolvencia
es consustancial a las EMT que recurren al crowdlending, incluso mas que otras em-
presas, porque usualmente estas no tienen acceso a mecanismos de financiamiento
tradicional que les permitan sortear tiempos complejos.”® Conforme a lo anterior,
aquellas presentan debilidades para ajustar sus cargas financieras a su realidad eco-
némica. Asi, dado que la EMT receptora de la inversion tiene altas probabilidades de
cesar en el pago de sus obligaciones (Baillie, 2019: 149)" y que la normativa aplica-
ble supone que el operador de la plataforma de financiamiento colectivo no asume
riesgo alguno, este se radica exclusivamente en el financista,” quien normalmente
no tiene habilidades para ponderar de forma adecuada tal posibilidad; y, en caso de
concurso, tendrd escasos incentivos y conocimientos para participar efectivamente
en cualquier forma de solucion.

La férmula que se propone para dar operatividad a la reorganizaciéon de la EMT
viable en el contexto del crowdlending es a través del aseguramiento de la participa-
cion del conjunto de inversionistas en el concurso a pesar de su atomizacién y, en la
mayoria de los casos, su falta de sofisticacion. En un escenario residual de liquida-
cion, también se debera asegurar una participacion colectiva de los inversionistas con
miras a maximizar su tasa de recuperacion, de forma tal de evitar el problema de la
usual pasividad de los acreedores en procedimientos concursales menores, que tanto
dificulta la operatividad de los modelos de corte privatista.

10. Ferreti (2021: 105) explica que existiria evidencia empirica de que las plataformas tienden a seg-
mentar el mercado, de modo que se enfocarian en receptores de fondos con mayores niveles de riesgo
de crédito que aquellas con acceso a los mercados de deuda tradicional.

11. El 75% del crowdfunding de Europa tiene lugar en el Reino Unido. En esta jurisdiccién, la autoridad
regulatoria, la Financial Conduct Authority, considera que hay una alta probabilidad de que la compania
destinataria de los recursos puede encontrarse en situacion de insolvencia, generando un estatuto de
tutelas para el inversionista a partir de tal dato.

12. Asi se advierte en la exposicion de motivos de la Ley 5/2015, del 27 de abril, de fomento de la fi-
nanciacion empresarial (Espafia) y como una constante en los considerandos 1, 16, 19, 39 y siguientes del
Reglamento (UE) 2020/1503 del Parlamento Europeo y del Consejo.
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Dicha solucion requiere encauzar la participacion de los stakeholders por medio
de la figura de un representante comun. De esta forma, se amplia el papel asignado
a la plataforma de financiamiento colectivo, que es concebido de una manera limi-
tada por la legislacién nacional. Aqui se postula, en cambio, la necesidad de relevar
su papel como profesional, sujeto a supervision de la CME, a efectos de cumplir en
plenitud los objetivos trazados por la ley para esta forma de financiamiento, con es-
pecial énfasis en lo que implica dotar de mayor estabilidad al mercado del crédito, a la
inclusion financiera y a la seguridad de todos los participes en la creciente industria
del fintech.

Para cumplir el objetivo fijado y probar la hipétesis y las teorias planteadas, el plan
a seguir es el siguiente: en primer lugar, se describird en términos generales el origen
y desarrollo de las plataformas de financiamiento colectivo, con especial atencion en
los riesgos que provienen de los problemas de asimetria informativa y los mecanis-
mos existentes para aminorarlos. Luego, se analizaran los problemas que presenta la
Ley Fintec desde la perspectiva de la falta de consideracion de la fase patoldgica del
crédito concedido por medio de la plataforma y, en especial, la ausencia de reglas
que aclaren la posicién y la forma de participacion de los acreedores dispersos en
un eventual procedimiento concursal del promotor. Por ultimo, se propondran las
bases de participacion unitaria por medio de la féormula de un mandato colectivo
concedido al operador de la plataforma, acercando la solucién a otras previstas en
el ordenamiento nacional, como es el caso de las emisiones de bonos. Por medio de
lo anterior se pretenden superar los problemas de pasividad de los acreedores en los
concursos menores y dar fuerza al principio de conservacion de la empresa viable; en
este caso, no solo considerando los aspectos econémicos implicitos, sino también la
dimensién e importancia social de estos emprendimientos.

Utilizar medios tecnoldgicos para el financiamiento de las empresas
de menor tamaio: Desarrollo y desafios estructurales

En consideracion a las dificultades enunciadas en términos de acceso a los medios de
financiamiento, las herramientas de fintech pretenden llenar el vacio que se produce
respecto a aquellas personas o empresas que no pueden optar por los mecanismos
habituales —como el acceso al mercado financiero o al mercado de capitales—, o
bien, si acceden, lo harian en condiciones desfavorables (BCN, 2023a: 6).% Esta situa-
cion tiene lugar con motivo de la exigencia de garantias que aquellas no pueden otor-

13. En similar sentido, véanse los considerandos 1y 3 del Reglamento (UE) 2020/1503 del Parlamento
Europeo y del Consejo, y el considerando 1 de la Directiva (UE) 2020/1504 del Parlamento Europeo y del
Consejo, del 7 de octubre de 2020, por la que se modifica la Directiva 2014/65/UE relativa a los mercados
de instrumentos financieros.
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gar facilmente, o bien, que, de otorgarlas, pondrian en riesgo su patrimonio familiar
o personal (Goldenberg, 2022: 109-132), y por las estrictas condiciones financieras
que se les imponen en términos de tasas de interés, condiciones de pago anticipado,
aceleracion de la deuda, entre muchas otras.

Conforme a ello, y como ha quedado reflejado en el articulo 1 inciso segundo de la
Ley Fintec, uno de los principales incentivos para el desarrollo de estos medios tecno-
légicos estd, precisamente, en los pardmetros de la inclusion financiera. De tal suerte
que, siguiendo a Abbasi y otros (2021), pareceria evidente que, dadas las dificultades
de acceso a los medios tradicionales de financiamiento, se impulsaria a las EMT a
utilizar las plataformas de crowdfunding, donde la ponderacion del riesgo se efectiia
por medio de las herramientas del Big Data, facilitando y mejorando la calificacién
del riesgo de crédito y el mérito crediticio (credit risk assessment y creditworthiness
test). Sumado a la disminucién en la tasa de interés provocada por la reduccion de los
costos administrativos, la rapidez del proceso, la rebaja de la burocratizacion (Ferreti,
2021: 104) y la generacién de mecanismos de fidelizacion, en especial si se trata de fi-
nanciamientos «con propdsitos», el crowdfunding ofrece a este tipo de empresas «una
vitrina a bajo costo» (la comisién cobrada por la plataforma) para recabar fondos del
publico por una via desintermediada, esto es, sin la participacion directa de las enti-
dades financieras tradicionales (BCN, 2023a: 173).4

La emergencia del crowdfunding como estrategia de financiamiento colectivo se
remonta a mediados de la primera década del milenio por medio de plataformas
surgidas casi paralelamente en Reino Unido (Zopa en 2005) y en Estados Unidos
(Prosper en 2006) (Ziegler y Shneor, 2020: 65-66). Su funcionamiento entronca la
posibilidad de interaccion directa entre prestamistas y prestatarios mediante el uso
de plataformas tecnoldgicas (peer-to-peer lending o P2P), disponibles por medio de
paginas web en las que se despliegan proyectos que requieren de financiamiento para
su creacion, implementacion, desarrollo o expansion. Se detalla el monto requerido
y los términos y condiciones financieras de la operacién.”

Si bien la tecnologia se ha ido incorporando crecientemente a las entidades tradi-
cionales (por ejemplo, mobile banking, roboadvisors), su uso tiende a ser incluso mas

14. A 2020, el monto total del financiamiento via plataformas alcanzo6 los 804 millones de ddlares
estadounidenses, representando un crecimiento anual promedio de un 83% desde 2013 y un incremento
de un 64% respecto a 2019.

15. Bouaiss y Maque (2015: 5) agregan que las caracteristicas comunes de estas plataformas incluyen
la posibilidad de los prestatarios de obtener formatos de campana de levantamiento de recursos (fun-
draising) de sus proyectos facilmente accesibles; la posibilidad de distribuir la obtencion de fondos en
pequenos y medianos aportes; y la provision de informacion financiera relevante sobre la campafia y su
progreso, asi como herramientas de comunicacion entre las partes. A su turno, Cuena Casas (2020: 368)
nos recuerda que, si bien el operador de la plataforma no es parte del contrato de préstamo, impone sus
términos y condiciones a ambas partes, operando como un contrato por adhesion.

8
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intensivo en el crowdfunding en la medida en que su légica se sustenta en una mayor
automatizacion de los procesos y en el uso de algoritmos para la calificacion de la
inversion (Ferreti, 2021: 112-113), cuestion que importa también el necesario acceso a
fuentes de datos que permitan su correcta operatividad (BIS, 2017: 4), bajo la 16gica
del open banking (sistema de finanzas abiertas) (titulo 3 de la Ley Fintec). A su turno,
el uso de la tecnologia blockchain como soporte de estas plataformas ha supuesto
brindar mayor seguridad a la informacién y a los datos que resultan necesarios para
su operatividad, donde también los derechos de los prestamistas o inversores quedan
protegidos y pueden ser reconocidos por medio de la implementacion de smart con-
tracts (Baber, 2020: 123).

En el marco de la aparicién y crecimiento de las fintechs, las plataformas de P2P
lending fueron uno de sus primeros desarrollos, promovidos por la crisis subprime y
la necesidad de generar una diversificacién de los portafolios de inversion y nuevos
instrumentos de obtencion de recursos. Asi, las fintechs han sido especialmente re-
levantes para los desafios que implican las politicas de inclusiéon financiera mencio-
nadas, no solo desde la perspectiva de los individuos o pequefios empresarios usual-
mente excluidos de los mercados financieros tradicionales,® sino también por parte
de las personas interesadas en participar activamente en modelos de inversiéon di-
recta, colocando cantidades menores para efectos de limitar su exposicion y riesgo,”
pero que, en su totalidad, pueden dar perfecta cobertura a las necesidades de crédito
de las EMT.

De tal modo, estas plataformas han ayudado a la democratizacion del sector fi-
nanciero en ambos extremos, promoviendo la obtencion de recursos por parte de
los emprendimientos por medio de la conexién entre potenciales prestamistas y
EMT, los que dificilmente podrian haberse relacionado a través de los canales habi-
tuales (Ribeiro-Navarrete y otros, 2022: 2384). Incluso, la promocién de estructuras
de crowdfunding sostenidas a partir de sistemas de blockchain permiten eliminar la
participacion de entidades financieras como intermediarios de flujos, en la medida
en que utilicen criptoactivos como moneda de intercambio, como ha ocurrido con
Swarm (Baber, 2020: 124).

A pesar de su reciente aparicion en el escenario mundial, las formas del crowdfun-
ding han ido evolucionando con gran celeridad, de modo que hoy se distinguen mo-
delos basados en el tipo de retribucion conseguida (lending, equity, donation, reward)

16. Thathsrani y Jianguo (2002: 1-2) incorporan asimismo la variable de la educacién financiera di-
gital como promotor de una inclusién financiera de calidad para la EMT. De tal modo, se concluye que
esta conlleva beneficios macroeconémicos, entre otros: crecimiento, mayor empleo, reduccion de la
pobreza y estabilidad macrofinanciera.

17. Aunque ello no resta que inversionistas institucionales puedan actuar como prestamistas, supe-
rando la ldgica del P2P e instando por un marketplace lending (BIS, 2017: 17).
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(BCN, 2023a: 7);"® en los tipos de prestatarios (consumidores o emprendedores) y en
su relevancia social (pro-social lending); en la existencia o no de garantias (secured o
unsecured), o, incluso, en su utilizacién como mecanismos de funcionamiento de fac-
toring; en colocaciones a todo evento (take it all) o dependiente de la obtencién de la
meta de financiamiento originalmente planteada (all or nothing) (BIS, 2017: 1) y con
un mayor detalle (Shneor, 2020: 23-28), los que usualmente se estructuran conforme
alaslogicas de los smart contracts, donde la informacion para la ejecucion del contra-
to es dependiente de las variables a él incorporadas y que operan bajo la determina-
cion de los datos obtenidos por la propia cadena de bloques. De tal suerte, los fondos
se liberaran al prestatario en la medida en que los términos y objetivos de la campana
sean alcanzados o, en caso contrario, se restituiran a los prestamistas (Ashari y otros,
2020: 3036). Lo anterior contribuye a facilitar el proceso, al tiempo de eliminar la de-
pendencia en terceros que verifiquen tal informacion o que incorporen elementos de
incertidumbre en el proceso, realzando la importancia de la confianza y la proteccion
de los fondos en el uso de este tipo de plataformas (Chandraprabha, 2023: 474).

Este articulo se centra en los mecanismos de crowdlending (o crowdfunding de
préstamos) dirigidos a las EMT. Esto es, en los sitios de intercambio en los que con-
vergen plataformas tecnoldgicas P2Py el financiamiento colectivo (Cummins y otros,
2019: 16), donde el propdsito de las partes se articula conforme a las dindmicas de las
operaciones de crédito de dinero, incluyendo la posibilidad de descuento de titulos
de créditos o la factorizacidn de facturas, siendo estas tltimas las mds habituales en
Chile, tal como se sefala en la figura 1.

En su formato mas tradicional, la plataforma sirve solo a modo de punto de en-
cuentro entre prestamistas y prestatarios,” aunque generalmente bajo estdndares
de anonimato (Ferreti, 2020: 402)*° en que la informacion especifica del promotor
tiende a ser reemplazada por indicaciones generales del rubro en que la EMT parti-
cipa y los términos financieros del crédito (Ferreti, 2021: 104). Dado que la primera
no asume responsabilidad alguna por el pago de la deuda, como tampoco otorga

18. Conforme se desprende de su mensaje, la Ley Fintech no trata de los crowdfunding de dona-
ciones o de premios, sino solo de préstamos e inversién a pesar de que estadisticamente el modelo de
reward-based crowfunding es el modelo mas prospero en Chile. Para conocer el tamaiio, crecimiento y
tendencias del mercado de financiamiento alternativo digital en el continente americano, véase Ziegler
y otros (2017: 64).

19. Como simples mediadores, que no crean activos ni asumen los riesgos de la operacion, sin per-
juicio de que, como expresa Cuena Casas (2020: 364), su participacion en la contratacion pueda ser mas
o menos activa, dentro de los parametros de la autorizacién de funcionamiento por parte del 6rgano
regulador.

20. En la propuesta de la CMF (2023), no existirfa posibilidad de anonimato, en la medida en que se
exigiria la identificacion sobre quienes tiene la necesidad de financiamiento, incluyendo no solo datos
de identificacidn, sino capacidad para dar cumplimiento a las obligaciones.
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Ponderacidn del riesgo:

Big Data y algoritmos

Formularios y screening (ampafia en linea

Informacion

EMT Plataforma Prestamista

Descuento por comision

S —— Pago Capital e intereses Préstamo B ———

A A

Entidad financiera
(alternativamente smart
contracts y criptomo-
nedas)

Figura 1. Estructura y funcionamiento base de las plataformas de financiamiento colectivo.
Fuente: Elaboracion propia.

el crédito directamente, el riesgo permanece en el prestamista. Este es, en general,
un cliente poco sofisticado. En este escenario, el operador de la plataforma no tiene
siquiera una obligacion legal de efectuar algun tipo de calificacion de solvencia del
prestatario, aunque, como se vera, es usual que la incluyan entre los servicios ofreci-
dos.” Ademas, dado que estos créditos no suelen gozar de garantias, sean endégenas
o exdgenas, los riesgos de incumplimiento o de insolvencia deberian ser ponderados
desde el inicio de la operacion y graficarse en los términos financieros del préstamo
(Serrano-Cinca y otros, 2015: 3), pero ello supondria estar frente a un acreedor con
poder de negociacion (adjusting creditor), cuestién que no siempre calza con el perfil
de clientes financieros.

21. Cuena Casas (2020: 366) justifica lo anterior sefialando que las plataformas no invierten recursos
de los depositantes, sino que son los propios prestatarios los que realizan la colocacién de forma directa
por medio de la pagina web.

11
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En efecto, resulta claro que existen asimetrias de informacion que pueden acarrear
problemas de riesgo moral y seleccion adversa (Ziegler y Shneor, 2020: 77), en el sen-
tido que, con la escasa informacion disponible, los prestamistas pueden encauzar el
financiamiento hacia negocios con limitadas proyecciones de viabilidad (Cummins y
otros, 2019: 16). Esta situacion tiene lugar porque, por una parte, los retail lenders no
tienen habilidades suficientes para ponderar los riesgos de la operacion y no cuen-
tan con las herramientas para evaluar de manera independiente la solvencia de los
promotores (Kilborn, 2020: 125). Por otra, las EMT tienden a ser estructuras opacas
tanto por las escasas de habilidades financieras del empresario como por la ausencia
de historial de crédito o por su reciente creacion, como en el caso de las startups.

Por lo tanto, una de las bases para el correcto funcionamiento del sistema de P2P
lending es contar con informacion suficiente, precisa y oportuna (Ribeiro-Navarrete
y otros, 2022: 2382). El desafio es establecer mecanicas que permitan el acceso a in-
formacion que retna tales caracteristicas sin generar barreras que desincentiven su
utilizacion (Cummins y otros, 2019: 21). Para tales efectos, las plataformas exigen una
cantidad variable de datos para que el prestatario presente su proyecto, pero no de
una forma tan intensa como la que se requeriria para participar en el mercado tradi-
cional. Usualmente, se incluyen balances, declaraciones sobre operaciones pasadas y
un detalle sobre el proyecto propuesto. Sobre esta base, aquellas resuelven si publican
el proyecto en su pagina web (Cummins y otros, 2019: 18), sirviendo de primer filtro
(screening) para la estabilidad de la propia plataforma y la proteccion de los inversio-
nistas, bajo la logica de guardianes del mercado (o gatekeepers) (Zunzunegui, 2020:
40). Asimismo, la plataforma revisa y pondera la informacién para efectos de valorar
los riesgos de la operacion y sugerir sus principales términos financieros (Ziegler
y Shneor, 2020: 69). En este modelo, es usual que el nivel de riesgo se grafique por
medio de un puntaje,” aunque se ha advertido que los supuestos y factores por me-
dio de los que se lleva a cabo la valoracién tienden a ser privados (articulo 19(6) del
Reglamento (UE) 2020/1503 del Parlamento Europeo y del Consejo, y articulo 18.11
de la Ley para Regular las Instituciones de Tecnologia Financiera de México) y, con-
secuencialmente, no es posible verificar su rigor (BIS, 2017: 12).

Sin embargo, esta situacion se atempera por circunstancias de hecho como la con-
tinua revision de la informacion y algoritmos, y la necesidad de consolidar una repu-
tacion que estimule el uso de la plataforma, de modo tal que «la eficiencia prima sobre
la inclusividad» (Zunzunegui, 2020: 41). En consecuencia, el mecanismo para mitigar
el riesgo es la confianza en la debida diligencia (due diligence) de la plataforma en la

22. Debe advertirse que es usual la indicacion que se trata de informacién no vinculante para la plata-
forma, esto es, que no implica una suerte de asesoria ni puede estimarse como una recomendacion. Asi
se explicita en plataformas chilenas como «cumplo».
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evaluacion del proyecto (Adhami y otros, 2019: 3).” A pesar de este esfuerzo, se ha ob-
servado que «no existe evidencia firme sobre mejoras en los modelos de riesgo de cré-
dito en la medida en que ellos no han sido puestos a prueba en ciclos de deuda com-
pletos» (BIS, 2017: 26); los elementos sujetos a valoracion no suelen ser fiscalizados e,
incluso, pueden generar conflictos de interés para el operador (Ferreti, 2021: 120). En
suma, esta clase de préstamos tiende a ser bastante riesgosa y poco transparente.

A su turno, los problemas relativos a la asimetria informativa se extienden tam-
bién a aquellos referidos a la calidad de los datos utilizados para efectos de la cali-
ficacion del proyecto. En esta linea, destaca su insuficiencia porque se centran en
aspectos relativos a la situacion y comportamiento histérico del deudor, a pesar de
que los factores del éxito de la operacién pueden ser exdgenos. Por ejemplo, el tipo
de actividad o la zona geografica en la que se lleva a cabo pueden ser decisivos para el
éxito de la propuesta. Otra dificultad consiste en la inexistencia de registros histori-
cos, precisamente, por la expansion de los segmentos de deudores que no han tenido
acceso a otros instrumentos financieros (BIS, 2017: 12-13), al tiempo que los datos no
son omnicomprensivos ni completamente fiables. Bravo y otros (2013: 359) ilustran
las consecuencias de lo anterior dando cuenta de que tal ausencia provoca que esta
categoria de empresas sea valorada como riesgosa en toda su extension. Por este mo-
tivo, incluso se ha llegado a afirmar que el modelo de crowdlending no es sostenible
debido al alto riesgo que deben asumir los prestamistas (Adhami y otros, 2019: 3).

A partir de lo anterior, Kilborn (2020: 125) concluye que el modelo de negocios
es altamente dependiente de un punto critico: la desalineaciéon de intereses entre
los actores porque mientras la plataforma se beneficia de los grandes volimenes de
préstamos originados, «casi con independencia de la solvencia de los deudores», los
prestamistas lo hacen con los réditos esperados del capital invertido el que depende,
justamente, de la capacidad de pago. Asi, complementa Cuena Casas (2020: 369):

El derecho al cobro de la comisién por parte de la plataforma no se ve impedido
por el eventual impago por parte del promotor de la financiacion. Las comisiones se
cobran por transaccion y no por el éxito de la transaccion. Es decir, no se ven afecta-
das por la calidad del crédito [...], por ello, su incentivo no es la calidad del crédito.

23. Respecto a este punto, en la normativa de la CMF (2023: 23), se exigiria acompanar, entre otros,
los siguientes documentos a la solicitud de inscripcion: «documentos con la descripcion de los procedi-
mientos que se llevaran a cabo, de forma adicional a aquellos referidos en la letra c) anterior, para ana-
lizar la viabilidad econdmica, juridica y financiera de aquellos proyectos de inversion o necesidades de
financiamiento que se difundan en la plataforma con el fin de obtener recursos por montos superiores al
equivalente a 20.000 unidades de fomento [...] y documento con la descripcién de los mecanismos esta-
blecidos para acotar o ajustar el grado de exposicion al riesgo que tienen en los proyectos quienes entre-
gan financiamiento en la plataforma, conforme a las expectativas o necesidades por ellos manifestadas».
Estos aspectos, seniala luego la propuesta, deberian estar disponibles para el ptiblico en todo momento.

13
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Atendido lo anterior, las propuestas para confrontar el riesgo de incumplimiento
son variadas. En primer lugar, se ha recomendado crear mecanismos de absorcién
de parte de las pérdidas, sea mediante la contratacion de seguros o por medio de
provisiones o fondos de garantia (BIS, 2017: 12-13). En segundo lugar, se sugieren
modelos que incluyen un retorno garantizado (guaranteed return model), en que la
plataforma asegura el pago del capital o de los intereses de los préstamos, a cambio
de una comision superior por parte del prestatario (guaranteed crowdlending loans
0 GCLs).* En tercer lugar, se han propuesto los denominados balance-sheet models,
conforme a los que la plataforma otorga directamente los créditos, siendo estos finan-
ciados por medio de la emision de deuda o acciones o a través de su securitizacion.
En las dos ultimas féormulas sugeridas, el riesgo crediticio se traslada al operador de
la plataforma (Ziegler y otros, 2017: 70), funcionando de manera muy similar a las
entidades financieras tradicionales y ameritando, en consecuencia, estar sometidos a
una estricta supervision (Campuzano, 2020: 240). Sin embargo, estas alternativas no
estan consagradas en la Ley Fintec, en la que se asume que el operador no incurrira
en riesgo alguno (BCN, 2023a: 167). Es mas, ni siquiera existen reglas prudenciales
para su funcionamiento (articulo 7 numero 1), lo que contrasta con la regulacién ya
existente en otras jurisdicciones.”

La verificacion del riesgo de la operacion de crowdlending consiste en el incumpli-
miento de la obligacion, lo que, en los casos de mayor gravedad, puede deberse a la
insolvencia de la EMT. Este ultimo es un escenario mas que probable que,* con relati-
va facilidad, puede dar paso a la apertura de un procedimiento concursal. Sobre todo,
si se considera la simplificacion de los procedimientos dispuesta en la Ley 21.563, que
propende a una mayor utilizacién del concurso por parte de las EMT (BCN, 2023b:
8). Por este motivo, a continuacion, se tensionara el instrumento del crowdlending
en un contexto concursal, a fin de advertir las deficiencias del ordenamiento en este
contexto y proponer una solucién que confiera mayor coherencia al sistema.

24. Este tltimo modelo puede conllevar riesgos de estabilidad del negocio, como ocurrié en Suiza con
TrustBuddy que, habiendo adoptado un modelo de rentabilidad asegurada, pidi6 su quiebra en 2016.

25. Por ejemplo, el articulo 11 del Reglamento (UE) 2020/1503 del Parlamento Europeo y del Con-
sejo, el articulo 36.IV de la Ley para Regular las Instituciones de Tecnologia Financiera de México y el
articulo 23 del Decreto de Urgencia 13-2020 de Pert que promueve el financiamiento de la MIPYME,
emprendimientos y startups.

26. Durante 2022, de los 52 procedimientos concursales de reorganizacién ingresados a nivel nacio-
nal, el 19% correspondi6 a micro y pequefas empresas, cifra que comparativamente se alz6 a un 43,1%
de los 717 procedimientos concursales de liquidacion iniciados en igual periodo (Unidad de Estudios y
Estadisticas, 2023).
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Incidencias del crowdlending en los destinos del concurso de las empresas
de menor tamano

Aspectos problematicos de la legislacion vigente

Como se ha indicado, el mayor riesgo del crédito es uno de los elementos consustan-
ciales al uso de este tipo de plataformas. Ello ha justificado que se articulen ciertas
medidas de proteccion para el cliente financiero, en especial el menos sofisticado,
como asistencia en la toma de decision del préstamo, sugerencia de plazos de retracto
e indicacién de un maximo de inversion (losco, 2017: 20; articulo 8 nimero 1y ar-
ticulo 28 de la Ley Fintec). En el trabajo se postula que tales medidas de prevencion
deben complementarse con otras aplicables para el caso de un procedimiento con-
cursal en que la EMT receptora de la inversion tenga el caracter de empresa deudora.

Generalmente, las regulaciones concursales aplicables a las EMT tienden a una
simplificacion formal del procedimiento dado que asumen la existencia de un niime-
ro reducido de acreedores, de forma similar a lo que ocurre con el concurso de las
personas deudoras. Incluso mas, suponen que tales acreedores son sofisticados (en
especial, entidades de crédito) (Gurrea Martinez, 2021: 47). Asi, los medios de asis-
tencia se enfocan en la EMT deudora y no en los demas stakeholders.”” Sin embargo,
en caso de haber acudido a plataformas de crowdlending como principal forma de fi-
nanciamiento, el escenario es precisamente el opuesto, pues esta formula resta poder
negociador a los acreedores dispersos y poco experimentados. Por tanto, las regula-
ciones concursales se alejan de uno de los principales objetivos perseguidos por la
Ley Fintec: la proteccion del cliente financiero. La propia ley no previo esta situacion,
pues solo cuenta con reglas particulares aplicables al tiempo de la contratacién, pero
carece de previsiones aplicables al cobro individual o colectivo, o a la renegociacion
de la deuda.”®

27. Carvajal (2023) sostiene que «la consideracion de los intereses de los stakeholders no es, necesa-
riamente, una decisiéon econdmicamente ineficiente. Es solo el reflejo de un modelo econémico mas
expansivo».

28. La falta de prevision al respecto ha generado debate en la doctrina y jurisprudencia argentina. El
juicio ejecutivo puede iniciarse, conforme a la ley procesal de esa jurisdiccion, cuando se presentan cier-
tos instrumentos que se encuadran dentro de las disposiciones que esta sefiala (articulo 520 del Cédigo
Procesal Civil y Comercial). Dentro de la lista taxativa de instrumentos que pueden ser considerados
como titulo ejecutivo, estan los instrumentos privados firmados por el obligado, siempre que su firma
estuviera certificada por escribano publico o hubiera sido reconocida judicialmente por el deudor. Esta
realidad excede con creces los créditos digitales, que pueden ser definidos como préstamos a los que
se accede por medio de canales digitales, online, a través de un celular o a través de la agencia de un
tercero (Owens, 2018: 2). Una interpretacion amplia del articulo 288 del Cédigo Civil y Comercial lleva
a determinar que, siempre que el proceso electréonico utilizado para firmar un documento digital per-
mita asegurar su autoria e integridad, se estd en presencia de un documento privado. Sin embargo, una
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En estalinea, un primer punto a observar es que la existencia de una multiplicidad
de interesados implica, entre otros, la reduccion en las posibilidades de consenso ten-
dente a la renegociacion de los términos de los créditos en el caso de reorganizacion
(Bris y Welch, 2005: 2193). La consecuencia, como es sabido, seria una liquidacion
ineficiente de una empresa viable (Zhong, 2021: 268). Lo anterior, conforme a Carras-
co Delgado (2020), configura un error tipo 2 y es aquel que repudia con mas fuerza
el sistema concursal. En efecto, la doctrina nacional ha indicado que el principio de
conservacion asume una importancia capital para la empresa en el proceso econé-
mico. Esta constituye un valor que es altamente interesante de conservar, preservar y
tutelar (Sandoval, 2014: 41; Ruz, 2017: 210; Jequier, 2016: 29). Esta conclusion también
ha sido alcanzada por la jurisprudencia.>®

Al problema de la dispersion de los acreedores indicado, se suma la falta de proac-
tividad, puesto que ellos tienen dificultades de coordinacién (Bris y Welch, 200s5:
2193). Puede darse, ademas, su total ausencia en los procedimientos concursales da-
dos los costos que su participacion implica (pasividad).*® Tales costos no solo se re-
fieren a aquellos judiciales referentes a la verificacion de créditos ante el tribunal del
concurso, sino también a los relativos a la obtencion de informacién suficiente sobre
la situacion de la empresa que les permitan negociar con el deudor y otros acreedo-
res. Podria argumentarse que la dispersion de acreedores y el escaso monto de sus
créditos individualmente considerados disminuye sus habilidades de negociacion, lo
cual pareceria beneficioso para el deudor, puesto que podria imponer un esquema
de pagos que sea favorable solo a sus intereses. No obstante, en un analisis ex ante,
ese mayor riesgo se traducird en una mayor tasa de interés y, ex post, resultara en las
senaladas dificultades en la negociacion colectiva para un supuesto de reestructura-

posicidn restrictiva establece que un documento se encuentra firmado inicamente si lleva firma digital
emitida por un certificador licenciado. Para mas informacion, véase «Créditos digitales y su ejecucion:
Un incipiente cambio jurisprudencial», abogados.com.ar, 16 de junio de 2021, disponible en https://bit.
ly/47QXray y «La ejecucion de créditos digitalizados: Dificultades y necesarias reformas procesales»,
abogados.com.ar, 4 de septiembre de 2023, disponible en https://bit.ly/47Netgy.

29. Sentencia del caso Scotiabank Chile con Asociacion Cristiana de Jovenes de Concepcién, Corte de
Apelaciones de Concepcion, rol 896-2016, 16 de diciembre de 2016 y del caso Farmacias de Similares de
Chile S. A. con Fernando Hales Chaban, Corte de Apelaciones de Valdivia, rol 527-2016, 30 de septiembre
de 2016.

30. En el contexto de las recomendaciones legislativas de la CNUDMI (2021: 1), se sefiala como uno
de sus objetivos primarios «prever medidas eficaces para facilitar la participacion de los acreedores y
otras partes interesadas en los procedimientos de insolvencia simplificados y remediar la falta de interés
de los acreedores». Desarrollando lo anterior, la misma organizacion ha expresado que, consistente con
tal objetivo, la asistencia y apoyo en el uso de procedimientos simplificados no solo debe implicar la
pronta disponibilidad y accesibilidad del deudor, sino también de los acreedores, que también pueden
ser EMT o personas sin la sofisticacion necesaria para participar en los procedimientos concursales
(CNUDMLI, 2022: 151).
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cion, que requiere de una cierta proactividad de los acreedores (entre otros stakehol-
ders) para el logro y adecuada aplicacion del acuerdo.

Al contrario, la concentracion de acreedores produce una rebaja de las tasas de
interés y facilita la negociacion (Bris y Welch, 2005: 2195), sugiriéndose incluso la
consolidacion de las deudas en las cercanias de la crisis para poder afrontarla de
mejor manera (Zhong, 2021: 267). Sin embargo, en el ambito de las EMT, ello supon-
dria la existencia de un mercado secundario de créditos en un escenario cercano a
la insolvencia (distressed credit), cuestidn que no parece probable de implementar, al
menos en el corto plazo, en un contexto de tal nivel de incertidumbre (Zunzunegui,
2020: 44).

Frente a ello, Bolton y Scharfstein (1996: 3) argumentan que las empresas con
menor calidad crediticia pueden maximizar su valor de liquidacion y, en consecuen-
cia, disminuir los riesgos de los acreedores, obteniendo crédito de una sola fuente,
otorgando garantias a un unico acreedor o adoptando reglas de votacion que faciliten
la realizacion de los activos o la reestructuracion de la deuda. Dado que el crowdlen-
ding consiste en la obtencion de recursos provenientes de un conjunto disgregado
de acreedores valistas, las dos primeras soluciones no resultan ajustadas al modelo.
No obstante, la ultima opcidén es susceptible de ser implementada con las debidas
adaptaciones.

Por lo tanto, la propuesta de este trabajo consiste en facilitar la participacién y
negociacion de los retail lenders por medio de una férmula contractual en que se
otorgue al operador de la plataforma un mandato colectivo que permita la represen-
tacion de sus intereses comunes en el concurso. En esta linea, Zunzunegui (2020: 43)
expresa que los proveedores de servicios de financiamiento participativo no pueden
actuar como meros intermediarios, debiendo realizar encargos profesionales de ca-
racter fiduciario «que hay que encuadrar en el ambito del mandato», dando por su-
perada la utopia de las relaciones directas.

Propuesta de solucion: La actuacién consolidada de los retail lenders por medio
del operador de la plataforma en un escenario concursal de las empresas
de menor tamafio

Ante los desafios descritos y la solucion anunciada, esta seccion pretende, en primer
lugar, describir la financiacion desintermediada que, para su correcta operatividad,
utiliza la figura de la delegacion para lograr una actuacion unitaria. En segundo lugar,
se propondra la adecuacion de un esquema de este tipo para el caso del crowdlending,
el que, como se sabe, es una forma de financiamiento desintermediado.
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Formas de delegacion en la intermediacion y desintermediacion financiera

Ante todo, la comprensién de la propuesta central de este articulo —la necesaria
delegacion en la financiacion desintermediada y colectiva— requiere su contraste
con la denominada teoria de la intermediacién financiera. En el aspecto que interesa,
ella supone que el banco (u otro tipo de intermediario) es un delegado de sus depo-
sitantes para la eleccion de los proyectos a ser financiados y para la supervision de
su desarrollo y el cumplimiento de los compromisos financieros.” La intermediacion
considera la existencia de asimetrias informativas entre los extremos (depositantes y
eventuales prestatarios), las que serian superadas por medio de tal delegacion. Esta
presenta sendas ventajas frente a la alternativa de un préstamo directo. A saber, los
costos de supervision y de obtencién del cumplimiento del crédito serian menores,
en tanto una entidad intermediaria evitaria su duplicacién o, en su caso, los pro-
blemas del parasito si solo algunos de los prestamistas incurren en ellos (Diamond,
1984: 394). De este modo, para los depositantes resultan invisibles los resultados del
proyecto, los pagos efectuados al intermediario y los costos efectivamente incurridos
por este tltimo para fines de lograr el pago de la deuda o, en su caso, la renegociacion
de sus términos y ajustes a las verdaderas posibilidades de pago.

A continuacion, para fines comparativos, se contrastara la teoria enunciada con
una forma de financiamiento desintermediado, como son los bonos corporativos. Lo
anterior porque, para los efectos juridicos que aqui interesan, ellos cuentan con un
estatuto juridico mas completo en lo que respecta a la organizacion de los intereses
colectivos de los financistas, incluso en un escenario concursal. En el caso de los bo-
nos, el emisor recurre directamente a los eventuales inversionistas, ofreciéndoles un
instrumento de deuda homogéneo y disgregado en varios cortes menores que permi-
ten su diversificacion y transaccion en el mercado secundario. El problema se produ-
ce, ya que los bonistas estan dispersos y, especialmente, si los montos de la inversion
efectuada son menores, tienen escasos incentivos a la supervision de la conducta del
emisor (Berlin y Loeys, 1988: 43). Lo anterior, entre otros, justifica la existencia de
mecanismos legales de coordinacién entre los tenedores de bonos por medio de un
representante, de forma tal que este haga valer ante el emisor (y otros interesados) sus
intereses comunes, distribuyéndose los costos de supervisiéon y de cumplimiento de
la obligacion (articulo 107 de la Ley 18.045 de Mercado de Valores). En el caso de los
bonos, sin llegar a la intermediacién financiera resefiada, tal representante también

31. Aunque se debe aclarar que tal delegacion no se plantea en términos juridicos, sino econémicos,
en la medida en que toda la operacion financiera se traduce en un traspaso de los fondos en propiedad
(operacion de captacion) de parte de los depositantes al intermediario, de forma tal que este expone su
propio dinero en cada operacion y, solo de manera indirecta, la cobertura de los recursos obtenidos por
los depositarios.
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opera como un delegado, pero solo en términos de érgano de administracién y no
bajo la 16gica de la captacion y colocacion de fondos.

En el derecho nacional, la Ley de Mercado de Valores impone una actuacién co-
lectiva de los tenedores de bonos en un supuesto concursal (articulo 120), quienes
deben expresar la voluntad comtn en el concurso por medio de un unico represen-
tante. Tal provision es la concrecién de una forma de organizacién de la financia-
cién desintermediada en el contexto del concurso. Si bien se han expresado algunas
dificultades en su operatoria en el juego entre la Ley de Mercado de Valores y la Ley
20.720 (Goldenberg, 2017: 218-229), el punto de atencién esta en la logica de la co-
lectivizacién que se propone en la primera, a partir de su reforma por parte de la Ley
19.301. Conforme indica el mensaje de la citada ley:

Respecto de la emision de titulos de deuda a mas de 1 afio plazo, denominados
bonos, se perfeccionan los mecanismos que resguarden los compromisos contraidos
por las empresas emisoras frente a los tenedores de bonos; estos ultimos han tendido
a proteger individualmente sus intereses, pues los principales tenedores prefieren
hacer uso de su poder de negociacion frente al emisor para lograr mayores venta-
jas; en cambio, los tenedores de bonos por montos menores, tienen menor poder
de negociacion frente al emisor y ven reducidas sus posibilidades de defender ade-
cuadamente sus derechos basicos, generandose situaciones de falta de equidad no
deseadas. En consideracion a lo anterior, el proyecto establece un sistema de repre-
sentacion legal y comun, imponiéndose a este representante deberes y obligaciones
en defensa de los intereses de sus representados, con la consecuente disminucion
de costos por juicios innecesarios y para minimizar las posibles actuaciones indi-
viduales perjudiciales para el conjunto de tenedores de titulos. En consecuencia, se
fortalece el rol de los representantes de tenedores de bonos (BCN, 1994: 5).

En este contexto, el articulo 106 inciso tercero de la Ley de Mercado de Valores
merece especial atencion, pues dispone la actuacion conjunta por parte del represen-
tante de los tenedores de bonos en el mejor interés de estos. En esta linea, Goldenberg
(2017: 212-213) expresa que tal articulo:

Da cuenta de una funcién tutelar de la estructura colectiva. De este modo, la nor-
mativa aplicable comprende que, ante la eventual afectacion del referido contenido
econdmico de la inversion, el mejor mecanismo de defensa no pasa por un ejercicio
individual e inorganico de los derechos, que incluso pueden llevar a un desbalance
en las posiciones econdmicas de los tenedores y a una multiplicacion innecesaria de
esfuerzos en los que, en suma, puede asumirse una cierta identidad en razdén de la
equivalencia de sus posiciones juridicas, especialmente en resguardo de los intereses
de los minoritarios.

Los razonamientos expresados tanto en el mensaje de la Ley 19.301 como por el
autor citado apuntan a la proteccion de los intereses comunes, especialmente en el
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caso de financistas con menor poder de negociacion. Tal supuesto calza con la posi-
cion de los retail lenders en el caso del crowdlending. Por eso, se considera que la de-
legacion administrativa es una férmula totalmente aplicable al caso, cuya concrecion
se esboza en el siguiente apartado.

Los problemas del financiamiento desintermediado sin formulas de delegacion:
El crowdlending y el dilema de la pasividad de los acreedores en el concurso
de las empresas de menor tamario

Como se ha indicado, la Ley Fintec abre la posibilidad a las EMT de acceder a me-
canismos de financiamiento desintermediado como el crowdlending. Sin embargo,
varios de los problemas que aquellos presentan en la practica no son abordados, omi-
tiéndose, entre otros, una réplica de la representacion de los intereses comunes de los
inversionistas, aun en un supuesto de insolvencia, como la expuesta para las emisio-
nes de bonos. A partir de ello, es posible deducir la concentracién del legislador en
modelos de financiamiento mas complejos. Al mismo tiempo, revela la omision de
la proyeccion de figuras claves a estructuras de negocios simplificadas, a pesar de las
caracteristicas comunes que ambos presentan.

La omision referida acarrea dos tipos de problemas para las EMT. Ex ante implica
el aumento del riesgo para los retail lenders, dado que encontraran dificultades para
hacer valer sus intereses en un esquema concursal debido a su disgregacion y el es-
caso monto de sus créditos. Estas mismas circunstancias provocaran que los propios
prestatarios no tengan verdaderos incentivos para hacer valer sus acreencias e inte-
grar la némina de créditos reconocidos (articulos 277 y 286 letra g de la Ley 20.720).
De hecho, los acreedores pueden tener pocas razones para participar activamente en
el concurso si observan escasos beneficios derivados de tal participacion, en especial
cuando el deudor concursado tiene poco que ofrecer. Asi, uno de los problemas que
se han detectado en el contexto de los «pequenos concursos» —calificativo aplicable
tanto a aquellos relativos a personas deudoras como a empresas de menor tamafio—
es el referido a la denominada «pasividad de los acreedores» (Banco Mundial, 2021:
8). Esto implica que, sin existir incentivos suficientes, los acreedores se restaran de
cualquier pretension de renegociacion o reorganizacion, puesto que incluso pueden
preferir el escenario liquidatorio, ejecutando sus garantias o deshaciéndose de una
vez de la deuda que ya aprecian como incobrable y, asi, obtener una pronta ventaja
tributaria del castigo (Gurrea Martinez, 2021: 49-50).

La cuestion se refiere principalmente a un problema de costos y a la necesidad
de cooperacion de todos los acreedores involucrados (Fluet y Garella, 2014: 698).
Asi, aplicando el teorema de Coase, la respuesta coordinada solo es admisible en
la medida en que todos los acreedores cooperen en una solucién que resulte mas
eficiente que aquella que podrian obtener en el caso de una liquidacion (Stromberg,
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2000: 2655). No obstante, aqui podran presentarse los problemas del parasito (free
rider) que conllevan los esfuerzos individuales del acreedor que apoya al deudor v,
luego, diluye el beneficio en el conjunto de acreedores pasivos, quienes, en tal evento,
conservan el valor de continuacién de la deuda sin sacrificio alguno. Ademads, todo
esto tiene lugar en un escenario oscuro y sumido en la asimetria informativa, como
el que se ha descrito. De hecho, las mismas barreras de acceso al crédito por parte de
las EMT se replican, quizas con mayor fuerza, en el escenario concursal.

En suma, el incremento del riesgo producido por la dificultad de participacion y
la ausencia de incentivos que acarrea el abandono de la pretension de recuperacion
del crédito se traducira, alternativamente, en una mayor tasa de interés o en la opcién
de no participar en la provisiéon de fondos por medio de estas plataformas.

Ex post, la omision legislativa significara que los intereses de los acreedores no
se expresaran coordinadamente en el concurso, dificultando cualquier estrategia de
negociacion. Esto puede llevar a la liquidacion de la EMT viable, dado que, eventual-
mente, podrian no alcanzarse las mayorias requeridas por la ley para la reorganiza-
cion empresarial (articulos 79 y 286 letra I de la Ley 20.720). La situacion descrita
encuentra su explicacion en el modelo de reorganizacion regulado por la Ley 20.720,
modificada conforme a la Ley 21.563, el que propone un formato privatista como
telon de fondo (Goldenberg, 2015) y, en consecuencia, la participacion de los acree-
dores es un pilar esencial para su operatividad.»

En general, se podra observar que las escasas perspectivas de recuperacién por
parte de los acreedores hacen que la falta de participacion sea una decision racional
desde la légica costo-beneficio, lo que, como sefialan Wessels y Madaus (2020: 333),
provoca sendos problemas en los modelos concursales basados en una visién priva-
tista que situia la solucion al dilema de la insolvencia en la expresion de voluntad favo-
rable de los acreedores. Asi, siguiendo un formato contractual, el acuerdo de reorga-
nizacion solo es posible en la medida en que el deudor y un conjunto mayoritario de

32. Sin perjuicio de tal evidencia, a pesar de que la Ley 21.563 opt6 por un modelo simplificado para
los procedimientos de insolvencia aplicable a las EMT, en la Ley 20.720 los puntos de atencion estdn en
una disminucion de los documentos a ser presentados para dar inicio al procedimiento (articulo 286
letra a), en facilitar la negociacién de parte de la EMT al dotar de mayores facultades al veedor (articulo
286 letra b niimero 4) y en intentar asegurar el voto por medio del uso de plataformas electrénicas en
lugar de la celebracién de juntas de acreedores (articulos 286 letra b nimero 6, y letra 1 y n). Sin em-
bargo, ninguna de tales novedades se enfoca en la posicion de los acreedores menores, que, para estos
efectos, igualmente deben incurrir en los costos de participacion letrada y en la valoracién financiera
del acuerdo sin contar con mayor asistencia. Asi, se puede concluir que el ordenamiento supone que los
mecanismos de financiamiento de las EMT son, en este sentido, idénticos con independencia del tipo de
deudor, de modo tal que el legislador ha omitido cualquier referencia a los formatos desintermediados
de obtencion de recursos a los que hemos puesto atencidn, como asimismo a cualquier estructura de
micropréstamos.
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los acreedores, al menos, expresen un voto aprobatorio del acuerdo, sea por escrito o
en la junta de acreedores citada al efecto. Sin conceder potestades al 6rgano jurisdic-
cional (a modo de los cramdown powers que se conocen en otros ordenamientos),”
este modelo supone un minimo de interés por parte de los acreedores, si no es en
toda la marcha del procedimiento, al menos al tiempo de su votacion.

Por lo tanto, para hacer frente a la situacion de pasividad se propone que la plata-
forma ofrezca una figura que represente los intereses de los retail lenders en el supues-
to de insolvencia de la EMT, en los términos que a continuacién se analizan.

La solucién: Una delegacion para representar los intereses de los retail lenders
y lograr la conservacion de las empresas de menor tamario viables

En el contexto de los procedimientos concursales de reestructuracion aplicables a
la EMT, se ha advertido que la pasividad de los acreedores ordinarios, en conjunto
con las alternativas concedidas a los acreedores garantizados, pueden poner en peli-
gro las posibilidades de una negociacion exitosa para la reestructuracion de la deu-
da y la reorganizacion de las empresas viables, dejando a la liquidacién como tnica
opcion (CNUDMI, 2022: 42). Por lo tanto, en un supuesto concursal, es imperioso
coordinar la actuacion de los prestamistas que han participado en la plataforma de
crowdlending por medio de la delegacion en un tnico representante. De este modo, a
pesar de las limitaciones sefialadas en el apartado «Los problemas del financiamiento
desintermediado», podran contribuir en la formacién de una voluntad conducente
a la identificacion de la viabilidad y valor social de la EMT 'y, con ello, podrd instarse
por su reorganizacion. La identificacién de los prestamistas a quienes representa el
mandatario comun, y que permitira luego ejercer sus derechos en el procedimiento,
puede verse facilitado por medio de estructuras de blockchain, en la medida en que la
informacion relativa a la identidad, montos y términos de la operacién han quedado
registrados en la propia cadena, sin necesidad de requerir otro tipo de certificaciones
(Baber, 2020: 125).

Importa aclarar que esta propuesta supone que la plataforma se debe mantener en
un nivel de P2P lending desintermediado, esto es, que no debe evolucionar hacia un
modelo de intermediario financiero como maximizador de la ganancia, a modo de
los balance-sheet models referidos puesto que ello significaria su transformacion en
una plataforma que clasifica estrictamente y asegura un retorno, lo que puede dejar
fuera a modelos de negocios mas riesgosos, replicando muchos de los problemas que
presenta el sistema financiero para asegurar flujos de financiamiento adecuados para
las EMT, a pesar de su mayor riesgo asociado (Chen y otros, 2018: 1-7).

33. Para una explicacion general del concepto en el paradigmatico capitulo 11 del Cédigo de Bancarro-
tas norteamericano, véase Broude (1984: 441-454).
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La propuesta consiste en que la plataforma preste servicios complementarios que
superen el formato de mero corredor, incluyendo otros tipos de actividades de ges-
tion y administracion del crédito con posterioridad a su otorgamiento, incluyendo
la percepcion de los pagos, las actuaciones de cobranza o las gestiones judiciales co-
rrespondientes, lo que conlleve el cobro de una comisioén (Cuena Casas, 2020: 369).

En los hechos, la experiencia comparada promueve la oferta de parte de la plata-
forma del servicio de reclamacion, cobranza judicial o extrajudicial de los créditos.’
Tal servicio suele considerarse como auxiliar o accesorio, a veces agregando la posi-
bilidad de actuacién a nombre propio, si los inversionistas ceden su derecho a crédito
(articulo 51 de la Ley 5/2015 de Fomento de la Financiacién Empresarial de Espaia);*
en otras, disponiendo la posibilidad de renegociar los términos y condiciones de los
créditos (articulo 19 de la Ley para Regular las Instituciones de Tecnologia Financiera
de México) o agregando la posibilidad de cobro a terceros (articulo 7 de la Resolu-
cion 4.656 del Banco Central de Brasil). De esta forma, aun cuando no se trata de un
servicio esencial prestado por la plataforma, es una actividad posible y, conforme a
lo que se postula en el articulo, beneficiosa y necesaria en el contexto concursal para
su correcta operatividad. Asi, la ausencia de su regulacion en la Ley Fintec es un as-
pecto observable, pero no irresoluble, ya que su articulo 5 contempla la posibilidad
de realizar aquellas actividades adicionales que autorice la CMF mediante norma de
caracter general.

Al respecto, la literatura especializada ha sefialado que la existencia de algun tipo
de delegacion en las dindmicas de supervision y cumplimiento en el ambito de las
plataformas de crowdlending conlleva una serie de beneficios. Por una parte, aquellos
proyectos supervisados de manera mas estricta tienden a ser financiados con mayor
rapidez, de forma tal que, el solo hecho de la supervision, altera la decisiéon de los
retail lenders e, incluso, debido a la disminucion del comportamiento estratégico del
prestatario no supervisado, puede llevar a una rebaja en la tasa de interés en virtud de
la percepcién de un menor riesgo.

Por otra, la existencia de medios de supervision y actuacion colectiva disminuye
los problemas de riesgo moral ex post que implica la posibilidad de incumplimiento
intencional fundado en una pérdida inexistente (pero no acreditable) por parte del
prestatario, de forma que hace menos necesario el otorgamiento de garantias para

34. Un util resumen de ella esta en CMF (2019). Otros ejemplos son el articulo 24.2 del Decreto de
Urgencia 13-2020, de Pert, que promueve el financiamiento de la MIPYME, emprendimientos y star-
tups, y el articulo 2.41.2.1.1 del libro 41 a la parte 2 del Decreto 2555, de 2010, de Colombia, incorporado
por el Decreto 1357, de 2018, para incluir la regulacion de la actividad de la financiacion colaborativa.

35. En cambio, en la propuesta de la CMF (2023), solo se indica que, entre la informacién disponible
para el publico, debe estar aquella que identifique los indicadores y controles que se generaran para que
los financistas puedan monitorear y verificar el desarrollo del proyecto y, cuando corresponda, el pago
de la deuda conforme a lo planificado.
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asegurar el cumplimiento de la obligacion y facilita la colocacién de los recursos
(Berns y otros, 2021: 1-3). Esta supervision puede ser incluso facilitada por medio de
las técnicas de los smart contracts, de forma tal que las clausulas de revision contrac-
tual o la designacion del mandatario comun pueden ser activadas ante la evidencia
de ciertos hechos, como paradigmaticamente podria darse por la falta de pago de las
cuotas en que se han dividido capital e intereses.

En cualquier caso, el modelo de representacion que se propone tendria un carac-
ter facultativo, de manera que la plataforma podria ofrecerlo como una alternativa
disponible para las partes, sin que se imponga una representacion, no solo por los
costos adicionales involucrados, sino porque entre los prestamistas pueden existir
quienes prefieran mantener una participacion directa en su relacién con el promo-
tor y con los demas acreedores. Esta formula demuestra el valor del contrato y el
acento en la confianza reciproca, sin mayor intervencion estatal (Amstutz y otros,
2007: 244),% cuestion que también va de la mano con el principio de flexibilidad que
propicia la Ley Fintec, de modo que la reglamentacion delegada a la CMF deberia
soportar diversas necesidades y modelos de negocios. El Estado solo deberia proveer
un marco normativo general para financiar una entidad predominante en la econo-
mia como son las EMT. A falta de una regulacion detallada, el rol del Estado, en este
caso a través de la CME, ha de ser cooperar con el establecimiento de condiciones que
habiliten a los intervinientes para lograr los objetivos del contrato. Estos son, por una
parte, aportar el financiamiento y obtener el rédito consecuente; y, por otra, obtener
el financiamiento para lograr el desarrollo de la empresa.

En lo que aqui interesa, esto se concreta a través de la provisién de condiciones
para participar en los procedimientos de reorganizacion tendentes a mantener a las
EMT viables. Este aspecto es de la mayor relevancia en la economia moderna porque,
ademads de su elevada participacion cuantitativa, la Comisién Econémica para Amé-
rica Latina y el Caribe (CEPAL) plantea que las EMT pueden erigirse en un factor de
cambio de las economias latinoamericanas, si llevan a cabo una serie de tareas. Entre
otras, y de manera destacada para efectos de probar la hipétesis de este articulo:

Desarrollar un papel importante a la hora de crear aglomeraciones productivas
concebidas como una colaboracién entre agentes econdémicos e instituciones en el
ambito local, con el objetivo de generar un beneficio competitivo. Esta interaccién
permite a las empresas involucradas alcanzar niveles de produccién mas elevados,
incorporar tecnologia mas facilmente, acelerar los procesos de aprendizaje y, en de-
finitiva, conseguir un nivel de eficiencia colectiva que no seria alcanzable por una
empresa individual (CEPAL, 2020: 11).

36. El derecho contractual moderno sienta las bases de la sociedad a través de normas con calidad
constitucional.
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Estos altos objetivos que la existencia de EMT en el mercado permite alcanzar
han sido implicitamente incorporados por los financistas en sus decisiones de in-
version, pues, ademads de las ganancias esperadas, también consideran el beneficio
social que deriva de la inversion efectuada a través de la plataforma. Este aspecto
puede pesar incluso mas que el resultado econémico (Mollick y Nanda, 2015: 29), sin
que por ello se califiquen como plataformas no financieras, sean de donaciones o de
recompensa. En algunas ocasiones, dependiendo del tipo de empresa que requiere el
financiamiento, se considera que se trata de una actividad social de la que se derivan
«beneficios para la comunidad» (Belleflamme y otros, 2014: 585-609; Belleflamme y
Lambert, 2016: 5). El financista que tiene en cuenta este factor es aquel stakeholder
que es parte de esta y también aquel que pertenece al sector privado y ve en la EMT
no solo una gran oportunidad para obtener ganancias financieras, sino también so-
ciales (Gonzélez, 2019: 3).

En esta linea, este tipo de financiamiento contribuye, evidentemente, al logro de
un crecimiento econdmico mas inclusivo, pues se ha reconocido el potencial de las
pequeias empresas para lograr este objetivo.” Por estos motivos, sin olvidar que se
esta frente a un instrumento crediticio y que, en consecuencia, deben ofrecerse me-
canismos adecuados de cobro, también se habra de considerar que los propios re-
tail lenders pueden estar interesados en la mantencion de la EMT que financian v,
en consecuencia, no estaran guiados por una pura estrategia de cobro y ejecucion
patrimonial.

Estas motivaciones estan presentes no solo al tiempo de decidir otorgar el présta-
mo, pues el financiamiento P2P se enfoca en una empresa que ya estd formada y en
que la propuesta presentada a través de la plataforma no es solo un proyecto que, de
no conseguir el financiamiento, quedaria «perdido en el mar» (Zhao y otros, 2019: 6),
sino también en escenarios en los que la empresa esta en cesacion de pagos (Taiwo y
otros, 2016: 40). Por lo tanto, la reorganizacion de la empresa receptora del crédito,
en caso de insolvencia, es un fin que también deberia ser alcanzado en atencién al
interés social de los propios prestamistas, quienes aportaron fondos movidos por la
finalidad del negocio y no solamente instados por el lucro.

Por ultimo, el poder de las EMT cuando se observan como un colectivo refuerza
la importancia de la mantencién de la empresa viable en fase de insolvencia. En otras
palabras, la insolvencia de un numero importante de EMT sin posibilidades de salva-
mento puede generar un efecto totalmente contrario al declarado por la Ley Fintec,
en el sentido de ofrecer un marco regulatorio neutral, proporcional y flexible que
permita el desarrollo de la actividad y, a la vez, facilite la contencion y supervision de
los riesgos asociados. De esta forma, se releva la importancia de mantener a las EMT

37. «How small companies can change the world», World Economic Forum, 14 de octubre de 2015,
disponible en https://bit.ly/47GM84p.
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en operacion a través de integracion y coordinacion de las distintas politicas pro-
ductivas —y del marco regulatorio que las modela— a fin de promover el desarrollo
sostenible de este tipo de empresas tan relevantes para la economia, la innovacién y
la inclusion social.

Conclusiones

En el contexto del crowdlending, el articulo pretende llenar una laguna en la literatura
y también colmar un vacio en la legislacion nacional en lo relativo a la situacion de
los financistas ante la insolvencia de la empresa receptora de inversion o promotor.

La regulacion de dicha férmula de financiamiento, especialmente disefiada para
apoyar a las empresas de menor tamaio, exige antecedentes para la evaluacion de la
empresa que requiere la inversion, pero mantiene a la plataforma en un nivel de faci-
litadora, sin asignarle riesgo alguno. En consecuencia, el riesgo ante la insolvencia de
la EMT se radica en los retail lenders. Esta discreta funcion asignada a la plataforma
implica que, ante la eventualidad de insolvencia de la empresa que solicita el financia-
miento, los acreedores tendran pocos incentivos y no pocas dificultades para verificar
sus créditos y hacer valer su opinién en un procedimiento concursal de reorganiza-
cion, aun simplificada. Esto determina el aumento de su riesgo y puede devenir en
la decision de no invertir a través de este medio. Naturalmente, este extremo es des-
ventajoso para la empresa. También lo es el hecho que los financistas no participen
en el procedimiento concursal de reorganizacion, puesto que, conforme al modelo
privatista consagrado en la Ley 20.720, la EMT podria verse privada del niimero de
voluntades necesarias para lograr el quérum de aprobacién del acuerdo.

A fin de superar este complejo escenario, el articulo propone la figura de un re-
presentante de los financistas, cuya regulacion corresponderia a las normas de ca-
racter general dictadas por la CME Conforme a la propuesta, la plataforma deberia
ofrecer, con caracter voluntario, a este representante para encauzar la voluntad de
los financistas en el concurso y, de esa forma, superar la pasividad de los acreedores
y contribuir al logro de la reorganizacion. Esta solucion estimulara el uso masivo
del crowdlending por los financistas, pues estos sabran que estan cubiertos por una
normativa adecuada en caso de insolvencia, especialmente a partir de la Ley 21.563, la
cual prevé nuevos procedimientos concursales simplificados para EMT. La solucion
que se propone también es importante para la propia empresa, pues contara con una
herramienta para lograr su reestructuracion del negocio viable.

A propésito de este altimo punto, los resultados del estudio indican que la perma-
nencia de la empresa es un objetivo central del modelo concursal regulado por la Ley
20.720, como también por la ley que introduce modificaciones a este cuerpo legal.
Por supuesto, la permanencia de la EMT es un elemento basal del crowdlending des-
tinado a financiarla porque los inversionistas adoptan la decisiéon de invertir y miden
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el riesgo en consideracion a su continuidad y prosperidad. Por lo tanto, la propuesta
vendria a aportar un elemento clave para alcanzar los objetivos prefijados por la re-
gulacion existente, tanto en materia de insolvencia como de crowdlending.

La figura del representante de los retail lenders es consistente con la institucion del
representante de los tenedores de bonos, regulado por la Ley de Mercado de Valores.
El estudio de esta institucion permite probar la hipétesis, en el sentido que la regu-
lacion de féormulas de financiamiento para las empresas debe prever como estas han
de operar en caso de insolvencia de estas, especialmente cuando los financistas estan
atomizados y la mayoria no cuenta con la sofisticacién necesaria para adoptar una
actitud proactiva en un procedimiento de reorganizacion de la empresa receptora de
la inversion.

La solucion consistente en la oferta por la plataforma de un representante en quien
se delegan las voluntades de los retail lenders; se adapta, ademas, al disefio de la Ley
Fintec, que proclama una regulacién «neutral, proporcional y flexible» y a la tenden-
cia en el ambito comercial que revela una prevalencia del contrato en la solucién de
problemas tradicionalmente entregados a la regulacion estatal, sobre todo cuando los
derechos de las partes han quedado fijados en cadenas de bloques y se operativizan
por medio de smart contracts. En el futuro es viable estudiar el rol que el represen-
tante de los retail lenders puede tener en la deteccion de la debilidad econdémica de la
EMT antes de que surja la insolvencia. De esa manera, se incrementan las posibilida-
des de la empresa de generar créditos nuevamente y continuar con la explotacién de
su giro y, de esa forma, se preservan los intereses de todos los stakeholders.
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