
95

Revista CIDOB d’Afers Internacionals 
n.º 131, p. 95-114
ISSN:1133-6595 | E-ISSN:2013-035X
DOI: doi.org/10.24241/rcai.2022.131.2.95

Fecha de recepción: 25.11.21
Fecha de aceptación: 03.05.22

Resumen: La digitalización, las tecnologías 
innovadoras en los servicios financieros y los 
nuevos modelos de negocio aspiran a un mer-
cado sin fronteras. Las tecnologías financieras 
(Fintech) quieren ser un actor más en dicho 
mercado. A fin de aumentar la integridad del 
mercado común y el volumen del mercado de 
capitales de la UE, las nuevas iniciativas legis-
lativas se han elaborado para homogeneizar 
el terreno de juego de todos los participantes 
y repensar los conceptos tradicionales de flu-
jos de capitales e instrumentos y riesgos aso-
ciados a la apertura del mercado de capitales 
a nuevos participantes. Servicios financieros 
como las plataformas de crowdfunding están 
transformando el concepto servicios, mientras 
que los riesgos relacionados con las opera-
ciones digitales de los servicios financieros 
sitúan al mismo nivel a todo el mundo de las 
finanzas digitales. Al respecto, este artículo 
examina los esfuerzos de la UE por crear un 
entorno jurídico sin costuras.  
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Abstract: Digitalisation, innovative financial 
services technologies and new business 
models hope for borderless markets. Finan-
cial technology (Fintech) is looking to be 
another player in this market. In order to in-
crease the integrity of the EU common mar-
ket and the size of its capital market, new 
legislative initiatives have been designed 
to level the playing field for all participants 
and to rethink the traditional concepts of 
capital flows and instruments and the risks 
associated with opening the capital market 
up to new participants. Financial services 
like crowdfunding platforms are transform-
ing the services concept, while the risks as-
sociated with the digital operations of finan-
cial services place the entire digital finance 
world on the same level. In this context, this 
paper examines the EU’s efforts to create a 
seamless legal environment.

Key words: European Union, Fintech, digital 
finance, crowdfunding platforms, crowdfund-
ing, crowdlending, financial services, digital 
operations 

Regulación de las Fintech en la Unión 
Europea: tendencias y líneas difusas  
Fintech regulation in the European Union: 
trends and blurred lines

Janika Aben
Profesora visitante,TalTech-Tallinn University of Technology. janika.aben@taltech.ee. 
ORCID: https://orcid.org/0000-0003-4767-6043  

Paula Etti
Experta en nuevas tecnologías y finanzas; asesora del Ministerio de Finanzas de Estonia. 
paula.etti@fin.ee. ORCID: https://orcid.org/0000-0002-0701-9383 

Cómo citar este artículo: Aben, Janika y Etti, Paula. «Regulación de las Fintech en la Unión Europea: 
tendencias y líneas difusas». Revista CIDOB d’Afers Internacionals, n.º 131 (septiembre de 2022),  
p. 95-114. DOI: doi.org/10.24241/rcai.2022.131.2.95



 Regulación de las Fintech en la Unión Europea: tendencias y líneas difusas 

96

Revista CIDOB d’Afers Internacionals, n.º 131, p. 95-114. Septiembre 2022
ISSN:1133-6595 – E-ISSN:2013-035X – www.cidob.org

Con el fin de apoyar la innovación digital en su interior y potenciar el 
mercado único de capitales, la Unión Europea (UE) está a las puertas de 
proporcionar el marco legislativo común para la innovación financiera. Para 
abordar este tema, es importante entender cuál es la situación del sector fi-
nanciero, es decir, cómo la innovación influye en el funcionamiento del mer-
cado de capitales y qué avances deberían producirse en el ámbito legislativo 
para organizarlo. No hay duda de que las claves de la industria financiera 
del siglo xxi son las tecnologías financieras (Fintech) y la innovación. Las 
primeras están revolucionando la forma en que se proporcionan los instru-
mentos financieros y se prestan los servicios financieros, ya sea por parte del 
sector financiero tradicional o de los nuevos participantes en el mercado. Para 
orientar los objetivos de la UE hacia el liderazgo digital y un mercado único 

atractivo, en primer lugar, se deben 
identificar las características de los 
servicios financieros innovadores 
para, a continuación, proporcionar 
y aplicar la legislación pertinente. 
Es ampliamente reconocido que, 
para permitir y beneficiarse de las 
sinergias del mercado común euro-
peo, no se puede depender solo de 
la legislación nacional, ya que ello 
daría como resultado la fragmenta-
ción (Lehmann, 2021). Así, es pre-

ferible el enfoque europeo frente a la competencia reguladora de los estados 
miembros. 

En este contexto, este artículo se centra en las nuevas tendencias del mer-
cado financiero digital de la UE y en el marco de las iniciativas legislativas 
de la Unión respecto a las Fintech; asimismo, como ejemplo más concreto, 
también en el paquete normativo sobre la legislación de los proveedores del 
servicio de crowdfunding1. Este último sector de las Fintech está regulado por 
el Reglamento relativo a los proveedores europeos de servicios de financia-
ción participativa (PSFP)2 para empresas, junto con la propuesta de Directiva 

1.	 O micromecenazgo: proveedores de servicios de financiación participativa.
2.	 Reglamento (UE) 2020/1503 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 7 de octubre de 2020 

relativo a los proveedores europeos de servicios de financiación participativa para empresas, y por 
el que se modifican el Reglamento (UE) 2017/1129 y la Directiva (UE) 2019/1937.

No hay duda de que las claves de la 
industria financiera del siglo xxi son las 
tecnologías financieras (Fintech) y la 
innovación. Las Fintech están revolucio-
nando la forma en que se proporcionan 
los instrumentos financieros y se pres-
tan los servicios financieros, ya sea por 
parte del sector financiero tradicional o 
de los nuevos participantes en el mer-
cado. 
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relativa al crédito al consumo (DCC2)3, que pretende abarcar el abanico no 
regulado de proveedores de servicios de crowdfunding. Al respecto, y desde 
la perspectiva de alcance europeo, el quid de la cuestión es, en primer lu-
gar, si el enfoque horizontal de la UE abarca todo el ámbito innovador de 
la financiación entre particulares (peer-to-peer) con fines de inversión y, en 
segundo lugar, si los riesgos y las características del servicio de crowdfunding 
se abordan en las leyes correspondientes. Aquí excluimos, y dejamos para 
futuras investigaciones, las cuestiones más concretas relativas a los términos 
y condiciones de los nuevos servicios financieros –incluidos la aplicación de 
soluciones financieras basadas en contabilidad distribuida y los servicios de 
pago innovadores. Así pues, nuestro análisis se basa en la comparación de las 
nuevas propuestas legislativas de la UE y la regulación vigente, excluyendo el 
ámbito de la legislación nacional.

El artículo se divide en tres secciones principales. La primera proporciona 
una visión general de los progresos en materia de servicios financieros y su 
interconexión con la tecnología digital. En este sentido, la disposición de 
la UE a contribuir a un verdadero mercado único digital dependerá de la 
cooperación de los sectores digital y financiero, así como de la capacidad 
de apoyar los flujos de capitales posibilitados por las soluciones Fintech. La 
segunda sección se centra en las iniciativas legislativas especiales del Plan de 
acción en materia de Fintech y la Estrategia digital de la UE, que incluyen el 
Reglamento de PSFP y la DCC2. Puesto que las nuevas regulaciones preten-
den respaldar el desarrollo del mercado común mediante el reconocimiento 
transfronterizo de las Fintech, sigue quedando el interrogante de si el ámbito 
de aplicación de la legislación reconoce todas las transferencias innovadoras 
de capitales entre particulares y si prevé un trato igualitario, garantías com-
parables y la misma supervisión para los servicios que conllevan los mismos 
riesgos. Por último, la tercera sección pone el foco en el servicio de crowdfun-
ding, como ejemplo de servicio financiero innovador, que combina la fle-
xibilidad que proporciona el enfoque digital para el movimiento de flujos 
de capital y, al mismo tiempo, abre la puerta a la inclusión financiera como 
motor del crecimiento de los mercados de capitales.

3.	 Directiva (UE) 2021/2167 del Parlamento Europeo y del Consejo de 24 de noviembre de 2021 
sobre los administradores de créditos y los compradores de créditos y por la que se modifican las 
Directivas 2008/48/CE y 2014/17/UE.
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Hacia un mercado digital sin fronteras

En un contexto financiero y económico transformado se establecen nuevos obje-
tivos, por lo que la UE, reconociendo las nuevas tendencias, avanza en la dirección 
de la neutralidad climática y el liderazgo digital (UE, 2020). En consecuencia, los 
temas más importantes de nuestra era han adquirido un papel definitorio también 
en el derecho financiero, es decir, el progresivo camino hacia la tecnología y la sos-
tenibilidad, pero también la dificultad constante de ofrecer apoyo a la integración 
y la armonización. Los nuevos participantes en el mercado, como las plataformas 
de crowdfunding, los sistemas de pago en línea y los intercambios de criptoactivos 
constituyen canales y mercados para mover el capital hacia aquellos que lo nece-
sitan; asimismo, fomentan el reemplazo de la infraestructura y los instrumentos 
financieros tradicionales por las nuevas herramientas digitales, lo que desafía a los 
intermediarios financieros tradicionales. Con todo, permanece la esencia de los ser-
vicios financieros que permiten la circulación de capitales. Así pues, el concepto de 
Fintech hace referencia a un conjunto de compañías dedicadas a usar las últimas 
innovaciones y nuevas oportunidades en tecnología de la información para mejorar 
los servicios financieros (McQueen et al., 2016: 1). Aunque a priori la tecnología 
no se asocia a menudo con objetivos medioambientales, el mundo de las Fintech 
con sus redes de tecnología de contabilidad distribuida (DLT, por sus siglas en in-
glés) entre particulares y sus formas de financiación directa es coherente con y aspira 
a alcanzar un sistema financiero socialmente más inclusivo que apoye el desarrollo 
sostenible (Macchiavello y Siri, 2020: 4). Desde el año 2020, ha aumentado el 
número de inversores minoristas en los mercados financieros (Pareek, 2021; New 
Economy Observer, 2021) y, además, los millennials (como máximos impulsores 
del crecimiento de las Fintech) muestran un interés particular en invertir en activi-
dades sostenibles (Macchiavello y Siri, 2020: 3). 

Sin embargo, aunque aumenta la inclusión social, la innovación también 
plantea problemas relacionados con el dinero de los particulares, la confianza y 
las medidas pertinentes de protección y vigilancia apropiadas. Todavía es con-
trovertida la cuestión de si las Fintech contribuyen a la estabilidad financiera o 
si aumentan la volatilidad y la inestabilidad de la economía (Chen et al., 2021). 
Si bien crean nuevos mercados y desdibujan las líneas entre los servicios finan-
cieros, las innovaciones tecnológicas plantean nuevos riesgos para el sistema fi-
nanciero, lo que suscita también la cuestión de la resiliencia digital. Se consi-
dera que las Fintech desdibujan no solo las fronteras geográficas, sino también 
las líneas jurídicamente importantes que delimitan diferentes segmentos de los 
mercados financieros (Omarova, 2020: 24). Un ejemplo de una combinación 
de desarrollos digitales favorables y con potencial entre la población es el auge 
de los servicios de crowdfunding. Sin embargo, la expresión crowdfunding es un 
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término paraguas que abarca una gran variedad de modelos de recaudación de 
fondos (Shneor et al., 2020: 2) los cuales, a gran escala, pueden dividirse entre 
los de naturaleza financiera y los no financieros. Los modelos de crowdfunding 
de naturaleza financiera, que incluyen los préstamos entre particulares y las in-
versiones de capital, pueden considerarse segmentos de los mercados de capita-
les, por lo que llaman la atención de los legisladores.

La llegada cada vez más pronunciada de la digitalización, junto con una re-
gulación más estricta para los bancos, han convertido las formas alternativas de 
financiación en una parte importante de los actuales mercados financieros. Al 
respecto, el crowdfunding, al menos en el corto plazo, puede considerarse uno 
de los ejemplos más viables de la transformación progresiva de los mercados 
financieros motivada por la emergencia de las Fintech (Kallio y Vuola, 2020: 
210). Los factores que favorecieron 
el crecimiento y la expansión del 
crowdfunding fueron los siguientes: 
1) la crisis de los mercados financie-
ros de 2008, que conllevó la quiebra 
de una serie de bancos y el endure-
cimiento de los requisitos de solven-
cia y suficiencia de capital para los 
bancos en virtud de la regulación de 
Basilea iii, lo que a su vez allanó el 
camino para las restricciones al ca-
pital para las pymes, y 2) el boom 
de la tecnología y el uso de Internet 
(IOSCO, 2015). Ello ha permitido 
poder llegar a un gran número de inversores potenciales de forma eficiente. 

El crowdfunding involucra a tres actores principales: a) los recaudadores de 
fondos, que publican sus proyectos en línea, los cuales son estudiados por los 
interesados, quienes deciden si invertir en ellos, funcionando las plataformas 
como puente de enlace (Cai et al., 2020: 185); b) los inversores potenciales, que 
normalmente no son inversores profesionales (Kallio y Vuola, 2020: 209); y c) 
las empresas emergentes (start-ups) y las pequeñas empresas, para las que, en gene-
ral, se ha considerado apropiado el crowdfunding para las etapas iniciales y de 
crecimiento de la inversión (Spacetec, 2014, en Kallio y Vuola, 2020: 229). En 
definitiva, el crowdfunding constituye una versión digital de la oferta pública 
inicial de valores o préstamos en una etapa inicial de inversión para entidades 
más pequeñas. Sin embargo, esta modalidad no está exenta de riesgos, ya sean 
morales o de oportunismo, que se han observado en el sector financiero desde el 
principio. En este sentido, se ha señalado que el crowdfunding, como inversión 

La llegada cada vez más pronunciada 
de la digitalización, junto con una regu-
lación más estricta para los bancos, han 
convertido las formas alternativas de fi-
nanciación en una parte importante de 
los actuales mercados financieros.  Al 
respecto, el crowdfunding, al menos en 
el corto plazo, puede considerarse uno 
de los ejemplos más viables de la trans-
formación progresiva de los mercados 
financieros motivada por la emergencia 
de las Fintech.
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financiera, abarca un amplio espectro de riesgos desde el punto de vista del inversor 
(Kirby y Worner, 2014, en Cai et al., 2020: 183). El gran número de «inversores 
minoristas poco experimentados» (definidos según su nivel de ingresos y riqueza) 
que intervienen agrava los problemas de gobernanza financiera, ya que los recauda-
dores de fondos son en su mayoría pequeñas empresas (Cumming et al., 2021: 4).

Las cuestiones antes mencionadas desafían, de esta forma, la regulación del sec-
tor financiero, los principios de la integridad de los mercados y la protección de 
inversores y consumidores. Según el Banco de Pagos Internacionales (BPI), los nue-
vos participantes prefieren mantenerse al margen de las actividades financieras que 
conllevan grandes cargas regulatorias, de capital y de licencias para, así, centrarse en 
actividades como pagos, tarjetas de crédito y asesoramiento financiero. De hecho, 
la existencia de vacíos legales facilitó la rápida expansión de las Fintech en muchos 
mercados, lo que permitió a nuevos proveedores de servicios entrar y operar en ellos 
con cargas regulatorias mínimas. A pesar del atractivo de los vacíos legales durante 
las primeras fases de la innovación, las soluciones innovadoras tienden a buscar un 
entorno regulador proporcionado que permita un mayor progreso y crecimiento. 
Así, en respuesta a la innovación de los mercados, varios países han hecho esfuerzos 
por regular los servicios entre particulares y otros servicios de Fintech (World Bank 
y CCAF, 2019). Sin embargo, considerando el uso sin fronteras de la tecnología 
digital, la legislación debe valerse de los medios más integrados, de alto nivel y 
transfronterizos que sean posibles (EBA, 2021). 

Un mercado financiero con un marco 
legislativo común en la UE

En un mundo que se va reduciendo a un mercado único, surge la pregunta 
de quién debería regular qué (Lehmann, 2019: 1). Puesto que las transac-
ciones se realizan de manera transfronteriza y utilizan varios proveedores de 
servicios de jurisdicciones diferentes, es difícil determinar a qué jurisdicción 
pertenecen los servicios y cómo garantizar que esté disponible la información 
pertinente. Por lo tanto, la legislación armonizada que es aplicable por vía 
transfronteriza en la UE puede ser más acorde con las dimensiones de los ser-
vicios financieros digitales.

Uno de los pilares principales de la UE, el compromiso de facilitar un en-
torno en el que la industria encuentre financiación, se ve cuestionado por la 
era digital. Los mercados de capitales bien desarrollados constituyen la base 
fundamental para la innovación financiera y son un buen amortiguador en 
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caso de que tenga lugar una crisis inevitable. La financiación de la economía 
del conocimiento, los sectores de alto crecimiento y la digitalización requiere 
inversiones en capital intangible. Así, en lugar de requerir financiación para 
adquirir edificios y maquinaria, los innovadores invierten en software, datos e 
investigación, elementos que no pueden ser fácilmente garantizados. En este 
sentido, puesto que los bancos no están bien preparados para financiar ini-
ciativas de alto riesgo que dependen en gran medida del capital intangible, 
estos sectores buscan financiación alternativa a través de plataformas digitales 
(Demertzis et al., 2021: 3).

Además, si se piensa en verde, considerar los objetivos de sostenibilidad y 
transición verde establecidos por la UE, así como ampliar el alcance normativo 
de los mercados financieros, puede conllevar beneficios adicionales. Para ilustrar 
esta última idea, De Haas y Popov 
(2019) han concluido que, para de-
terminados niveles de desarrollo fi-
nanciero y económico y regulación 
medioambiental, las economías que 
están relativamente más financiadas 
con acciones presentan menos emi-
siones de dióxido de carbono

 
per 

cápita, puesto que «los mercados de 
valores redistribuyen los fondos a los 
sectores menos contaminantes de 
forma más eficiente que los bancos 
y, además, los mercados de valores 
proporcionan incentivos para que 
los sectores con altos niveles de emisiones de carbono desarrollen tecnologías 
más verdes (la publicación de patentes verdes aumenta a medida que se inten-
sifican los mercados de valores)» (ibídem: 4). A medida que la transformación 
sostenible de la sociedad va siendo respaldada cada vez más por volúmenes ma-
yores de mercados de capitales, la cuestión es –yendo un paso más atrás– cómo 
aumentar el volumen de los mercados de capitales y qué papel desempeñan las 
Fintech en este contexto. 

Los resultados de la encuesta sobre los aspectos institucionales que motivan el  
volumen de crowdfunding muestran que la existencia de regulación aumenta  
el volumen de financiación: la existencia de regulación para el crowdlending4 o 

4.	 Préstamos entre particulares.

Es preferible una regulación desde la UE 
para evitar el surgimiento de diferentes 
marcos nacionales y la fragmentación del 
mercado digital. El sector de las Fintech 
está regulado por el Reglamento relativo 
a los proveedores europeos de servicios 
de financiación participativa (PSFP) para 
empresas, junto con la propuesta de Di-
rectiva relativa al crédito al consumo 
(DCC2), que pretende abarcar el abanico 
no regulado de proveedores de servicios 
de crowdfunding. 
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el crowdfunding con acciones se relaciona con un aumento de 17 o 18 veces 
el volumen de crowdfunding per cápita (Kukk y Laidroo, 2020: 14). Aunque 
estos resultados están basados en la encuesta con números de países individuales 
y pueden considerarse un acicate para trabajar en el desarrollo de la legislación 
pertinente en el ámbito nacional, estas correlaciones también pueden ser válidas 
en el ámbito del mercado único (Hamulák, 2018). En general, las preferencias 
descritas de los participantes en el mercado respaldan el movimiento hacia un 
mercado financiero de amplio alcance, que no dependa excesivamente en el sec-
tor bancario para abordar la innovación y el cambio climático, sino que busque 
las soluciones para promover el pleno desarrollo de un mercado único digital de 
capitales.

La integración de los mercados de capitales europeos empezó con el desarro-
llo del mercado único en la década de 1980, que introdujo derechos de presta-
ción transfronteriza de servicios financieros. Se espera que el próximo paso sea 
que una unión de mercados de capitales (UMC) más integrada pueda implicar 
el poder de impulsar este avance de forma más intensa. La iniciativa de la UMC 
empezó en 2014 y alcanzó su siguiente nivel en septiembre de 2020, cuando la 
Comisión Europea publicó un nuevo plan de acción para la UMC (UMC2). 
Más allá de la integración en un auténtico mercado único de capitales, los obje-
tivos principales de este plan son, entre otros, apoyar una recuperación verde e 
inclusiva y convertir la UE en un lugar más seguro para la inversión a largo plazo 
(Comisión Europea, 2020a). 

El plan de acción de la UMC2, además de abarcar cuestiones versátiles 
relacionadas con el mercado de capitales tradicional, enfatiza la transforma-
ción digital de los mercados financieros como parte de los estímulos de la 
UMC. Más concretamente, el plan de acción de las Fintech de las iniciativas 
de la UMC2 de marzo de 2018 y el paquete financiero digital de septiem-
bre de 2020 aportan en la UMC los ámbitos de las finanzas digitales. Estas 
iniciativas se centran en siete grandes subtemas para aumentar la competiti-
vidad de la UE, que se pueden sintetizar en: permitir modelos empresariales 
innovadores, apoyar la adopción de la innovación tecnológica (incluyendo 
las Fintech con sus redes DLT) y aumentar la ciberseguridad del sector fi-
nanciero. Asimismo, han conducido a varias iniciativas legislativas que ya 
han sido adoptadas o que actualmente están en proceso de desarrollo. Al 
respecto, la iniciativa de la UMC2 más consolidada es la legislación sobre 
servicios financieros entre particulares, esto es, el Reglamento PSFP, que en-
tró en vigor el 10 de noviembre de 2020. Posteriormente, se han iniciado las 
negociaciones sobre los informes del paquete financiero digital incluyendo 
la propuesta de la Regulación del Mercado de Criptoactivos (MiCA, por sus 
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siglas en inglés) y por el que se modifica la Directiva (UE) 2019/1937, así 
como una propuesta para una regulación que establezca un régimen piloto 
sobre las infraestructuras de los mercados de DLT para estos instrumentos 
(Comisión Europea, 2020a) y la propuesta de Reglamento de Resiliencia 
Operativa Digital del sector financiero (Reglamento DORA, por sus siglas 
en inglés). 

Con anterioridad, las regulaciones de la UE para los mercados financieros 
se encontraban principalmente en las directivas, las cuales, a su vez, se debían 
trasponer a la legislación nacional, lo que conducía a diferencias en la imple-
mentación que tendían a afectar negativamente el nivel de armonización y, de 
este modo, a debilitar la noción de un terreno de juego uniforme en toda Eu-
ropa (Busch, 2021: 4). En la actualidad, por lo que respecta a las nuevas tecno-
logías relacionadas con las Fintech, se prefiere una regulación desde la UE para 
evitar el surgimiento de diferentes marcos nacionales y la fragmentación del 
mercado digital. De ese modo, la Comisión –en tanto que única institución 
de la Unión que puede iniciar el desarrollo de legislación– desempeña su papel 
de impulsora de una integración más profunda (Troitiño, 2014: 248). El ins-
trumento escogido para la nueva legislación (reglamento) es una clara muestra 
de la seriedad de las intenciones reguladoras, esto es, de llenar un importante 
vacío legal y garantizar un enfoque armonizado en todo el mercado único de 
la UE (Zetzsche et al., 2020: 4), aplicando el principio de «misma actividad, 
mismas reglas». Sin embargo, como se apunta también en las encuestas del 
Cambridge University Centre for Alternative Finance (CCAF), el riesgo re-
gulador se ha visto como uno de los más importantes entre los participantes 
del mercado financiero alternativo (CCAF, 2021). Una cuestión fundamental 
sobre inclusividad desde el punto de vista de la industria financiera tendrá sus 
respuestas iniciales durante el proceso de negociación de las propuestas de la 
Comisión sobre Fintech.

En resumen, las propuestas legislativas sobre Fintech y finanzas digitales 
tienen la intención de construir un mercado común, orientado hacia los ser-
vicios financieros innovadores y en correspondencia con la necesidad de un 
desarrollo tecnológico rápido, pero al mismo tiempo que garantice una pro-
tección y estabilidad financieras suficientes a los consumidores y los inver-
sores. Los servicios financieros digitales se consideran en la actualidad como 
una herramienta para modernizar la economía europea en todos los sectores 
y para convertir a Europa en un actor digital global. A continuación, el foco 
se pondrá en la evaluación de las soluciones proporcionadas por la UE en 
referencia a la actividad financiera entre particulares y sus proveedores de 
servicios. 
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Apoyar con la ayuda de un reglamento 
(UE): disposiciones transfronterizas sobre 
crowdfunding

Un reglamento proporcionado puede ser la clave para acelerar los volúmenes 
de mercados de capitales y ofrecer suficiente confianza a los inversores y otros 
participantes en el mercado, según se señala en la encuesta de Kukk y Laidroo 
(2020). La falta de cobertura explícita de los modelos de negocio más nuevos en 
la legislación de los diferentes estados ha acarreado considerables diferencias in-
terpretativas locales por parte de los estados miembros (Laidroo et al., 2021: 8). 
De ahí que desde las Fintech se valore mucho la infraestructura de alta calidad 
y la claridad reguladora (ibídem: 18). En este sentido, las propuestas legislativas 
de la UE sobre Fintech y finanzas digitales suponen un paso adelante para hacer 
cumplir el principio de «misma actividad, mismos riesgos y mismas reglas en un 
formato armonizado». Sin embargo, concluir estas negociaciones no resulta una 
tarea sencilla, teniendo en cuenta ya la primera parte de la agenda: qué puede 
considerarse como «misma actividad» y qué actores del nuevo mercado financie-
ro deberían incluirse en el ámbito de la legislación. 

Según la propuesta de la Comisión del Reglamento PSFP, el crowdfunding 
es una nueva forma de servicio financiero impulsado por la tecnología, que tie-
ne el potencial de ayudar a conectar mejor a los inversores con los proyectos 
empresariales que necesitan financiación, ya que las plataformas actúan como 
intermediarios entre los inversores y las empresas. Este sistema proporciona una 
alternativa al préstamo bancario sin garantía, que es la fuente principal de finan-
ciación externa para las pymes de la UE, especialmente durante la fase inicial de 
la actividad (Comisión Europea, 2018a). La lógica de la legislación comunitaria 
materializada en el Reglamento PSFP y en la Directiva (UE) 2020/15045 radi-
ca en la intención de permitir a los proveedores de servicios de crowdfunding 
autorizados obtener volúmenes de capital en todo el mercado único. El título 
del Reglamento PSFP y su alcance se refieren a una determinada categoría de 
servicios entre particulares, es decir, el tipo financiero de crowdfunding basado 
en modelos de capital y préstamos para ajustarse a los intereses de la financiación 
empresarial. 

5.	 Directiva (UE) 2020/1504 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 7 de octubre de 2020, por 
la que se modifica la Directiva 2014/65/UE relativa a los mercados de instrumentos financieros.



Janika Aben y Paula Etti

105

Revista CIDOB d’Afers Internacionals, n.º 131, p. 95-114. Septiembre 2022
ISSN:1133-6595 – E-ISSN:2013-035X – www.cidob.org

La actividad de inversión entre particulares basada en el capital está in-
cluida en el ámbito de aplicación del Reglamento PSFP cuando el servicio de 
crowdfunding está relacionado con: a) valores negociables según la definición 
de la Directiva sobre mercados de instrumentos financieros (MiFiD2)6 o b) ins-
trumentos admitidos. Estos últimos son una nueva categoría de instrumentos 
que pueden ofrecerse en toda la UE como «instrumentos admitidos con fines de 
crowdfunding». Según el artículo 2.1(n) del PSFP, estos instrumentos son, en 
relación con cada Estado miembro, participaciones de una sociedad privada con 
responsabilidad limitada que no están sujetos a las restricciones que evitarían de 
forma efectiva su transferencia, incluyendo restricciones al modo en que estas 
participaciones se ofrecen o anuncian al público. Según el considerando 14, la 
autenticación de la transferencia por un notario no está considerada una res-
tricción en el sentido del PSFP, por 
ejemplo. La definición amplia deja 
la puerta abierta a la interpretación 
de cuáles son las condiciones de la 
ley nacional, que se presentan como 
restricciones a la transferencia y, por 
lo tanto, limitan que los servicios 
de crowdfunding puedan prestarse 
de forma transfronteriza. Si bien la 
transferibilidad de un instrumento 
se considera una garantía importan-
te para que los inversores tengan la 
posibilidad de abandonar la inversión, se plantea la pregunta de si la transferibi-
lidad debe constituir un criterio para que un servicio financiero pueda prestarse 
de forma transfronteriza. Puesto que los servicios de crowdfunding pueden diri-
girse a inversores de diferentes categorías, ya sean experimentados o no, los tér-
minos y condiciones relacionados con la salida o la transferibilidad pueden tener 
una importancia secundaria en comparación con las garantías que la legislación 
armonizada proporciona a los inversores del mercado común. 

El PSFP incluye, asimismo, el servicio de crowdfunding basado en préstamos 
para empresas, aunque, según las definiciones de los modelos de crowdfunding 
contenidos en los informes del CCAF, el modelo financiero de crowdfunding no 
solo se limita al préstamo empresarial. La taxonomía del CCAF de crowdlending 
incluye a) préstamos empresariales entre particulares, es decir, transacciones ba-

6.	 Directiva 2014/65/EU relativa a los mercados de instrumentos financieros.

La Comisión Europea ha reconocido el 
crowdlending como una forma cada vez 
más extendida de financiación, también 
para los consumidores, por lo que pro-
puso en 2021 la DCC2, la cual comple-
menta el Reglamento PSFP y otorga a 
las plataformas que intermedian capital 
para préstamos al consumo el derecho 
de solicitar la licencia única o «pasaporte 
europeo». 

http://www.boe.es/doue/2014/173/L00349-00496.pdf
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sadas en deuda entre individuos y empresas existentes que, en su mayoría, son 
pymes con muchos prestamistas individuales que hacen aportaciones a cualquier 
préstamo, y b) préstamos entre consumidores particulares, es decir, individuos 
que usan una plataforma en línea para pedir prestada una suma a varios pres-
tamistas individuales, cada uno de los cuales presta una pequeña cantidad. El 
crowdfunding basado en acciones incluye la venta de participaciones de una em-
presa a través de una plataforma en línea a un número de inversores a cambio de 
inversión, y es un instrumento predominantemente utilizado por las empresas 
en sus etapas iniciales (Banco Mundial y CCAF, 2019).

Un estudio de la Red Europea de Crowdfunding AISBL y la consultora ale-
mana Osborne Clarke (Klaes, 2017), al tratar sobre los riesgos que debería abor-
dar la legislación, sacó a relucir los retos del crowdfunding basado en préstamos 
y capitales. Las conclusiones del estudio subrayan que los costes operativos (in-
formación, evaluación y creación de mercado) desempeñan un papel destacado 
en la expansión de los servicios de crowdfunding en el mercado común. Las 
barreras de mercado tienen su origen en la naturaleza del crowdfunding como 
proceso que une de forma novedosa a una gran variedad de «financiadores» y 
«recaudadores de fondos» a través de los mercados digitales. Si bien estas nuevas 
formas de intermediación de mercado abren la posibilidad a una mayor efica-
cia, también son susceptibles a una serie de imperfecciones de mercado que en 
última instancia tienen su origen en las asimetrías en la información entre finan-
ciadores y recaudadores de fondos, las cuales pueden reducirse con las garantías 
pertinentes de protección de los inversores, lo que se espera para los servicios 
de crowdfunding de préstamos comerciales y al consumo. Al respecto, el Re-
glamento PSFP establece el sello europeo para las plataformas de crowdfunding 
basado en préstamos empresariales y de capitales que dan respuesta al interés 
de los inversores de crowdfunding. Según el considerando 30, el enfoque adop-
tado en el PSFP minimizaría los riesgos de arbitraje regulatorio y, además de 
la dimensión transfronteriza, los requisitos para los servicios de crowdfunding 
reducirían los riesgos operativos y garantizarían un alto grado de transparencia 
y protección del inversor. 

Los objetivos mencionados en relación con los riesgos y la protección de los 
inversores se consiguen con varias medidas. En primer lugar, de conformidad 
con el Reglamento PSFP, como los clientes están expuestos a potenciales riesgos 
relacionados con los proveedores de servicios de crowdfunding –especialmente 
riesgos operativos–, para protegerlos, estos últimos deben estar sujetos a requisi-
tos prudenciales (considerando 24).  En segundo lugar, a partir de los resultados 
del estudio de la red AISBL y Osborne Clarke, el Reglamento PSFP pretende 
reducir las asimetrías informativas. Así, la regulación exige un trato justo de 
los proyectos y los clientes, así como una información clara sobre el servicio 
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y los proyectos de financiación. En tercer lugar, el proveedor de servicios de 
crowdfunding es el responsable de ofrecer la ficha de datos fundamentales de la 
inversión (KIIS, por sus siglas en inglés) relativos a la oferta de crowdfunding a 
los inversores potenciales y de garantizar que esos datos sean claros, correctos y 
completos (artículos 23 y 24). 

La Comisión Europea ha reconocido el crowdlending como una forma cada 
vez más extendida de financiación, también para los consumidores, por lo que 
propuso la DCC2 en junio de 2021, la cual complementa el Reglamento PSFP 
y otorga a las plataformas que intermedian capital para préstamos al consumo el 
derecho de solicitar la licencia única o «pasaporte europeo». Al evaluar los méritos 
para otorgar una dimensión transfronteriza también para los proveedores de ser-
vicios de crowdlending al consumidor, la propuesta plantea cuestiones esenciales 
sobre los instrumentos de protección 
de los inversores en crowdfunding. 
Siguiendo la lógica de la DCC, la 
nueva DCC2 se centra en las garan-
tías a los prestatarios-consumidores 
y no incluye disposiciones especiales 
para proteger los intereses de los in-
versores de crowdfunding. Los ob-
jetivos generales de la revisión de la 
DCC han sido reducir el perjuicio al consumidor, evitar el sobreendeudamiento 
y los riesgos de pedir préstamos en un mercado cambiante y facilitar la provisión 
de créditos al consumo transfronterizos. Teniendo en cuenta el crowdfunding, 
la DCC2 tiene como objetivo complementar el Reglamento PSFP y aportar 
claridad al marco jurídico aplicable (considerando 16). En particular, en el con-
texto de «un proveedor de servicios de crowdfunding», la propuesta se refiere a 
«un proveedor de servicios crediticios de crowdfunding», lo que introduce un 
término nuevo relativo a la misma actividad. 

En cualquier caso, y más allá de la legislación en forma de reglamento pa-
neuropeo, una parte de la actividad de crowdfunding –que abarca instrumen-
tos no admitidos y garantías para los inversores de crowdlending al consumi-
dor– aún debe ser regulada por cada Estado miembro. Sin embargo, para la 
unión de mercados de capitales (UMC), la confianza en la legislación nacional 
no otorga el privilegio de la prestación transfronteriza de los servicios en todo 
el mercado único y, por lo tanto, contribuye a la fragmentación. El crowdfun-
ding en su esencia necesita una «multitud» (crowd) para funcionar. Aumentar 
la protección armonizada a los inversores puede ser de interés para todo tipo 
de plataformas de crowdfunding y también para los mercados europeos de 
capitales en su conjunto.

El crowdfunding en su esencia necesita 
una «multitud» (crowd) para funcionar. 
Aumentar la protección armonizada a los 
inversores puede ser de interés para todo 
tipo de plataformas de crowdfunding y 
también para los mercados europeos de 
capitales en su conjunto.
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Conclusiones

Gracias a las nuevas tecnologías, aplicadas también en los sistemas financiero 
y bancario, Europa está viviendo una época de cambios e incertidumbre jurídica 
e institucional. Las tecnologías financieras (Fintech) plantean no solo proble-
mas técnicos, sino también cuestiones conceptuales de gran calado sobre insti-
tuciones, herramientas y regulaciones relevantes. Como sintetiza Saule Omarova 
(2020), las Fintech pueden entenderse como «una fuerza sistémica que complica 
el actual paradigma de la regulación financiera». De hecho, hacen que las finan-
zas adquieran mayor dimensión y sean más rápidas, al cambiar la naturaleza 
de la toma de decisiones financieras y desdibujar las fronteras jurídicas y de los 
mercados. Además de aportar un contexto normativo sólido para que el merca-

do financiero tradicional use las he-
rramientas de las finanzas digitales, 
las Fintech esperan que el eslogan de 
«misma actividad, mismas reglas» se 
aplique en los mercados.

La UE no es una federación, sino 
un batiburrillo de estados soberanos, 
y la existencia de todo tipo de reglas 
nacionales –tal vez bloqueadoras– 

constituye un obstáculo para la prestación de servicios transfronterizos y apoyar 
los negocios. Por consiguiente, en el marco del proyecto UMC, en noviembre de 
2021 entró en vigor el marco sobre los servicios de crowdfunding para empresas, 
y las regulaciones sobre otras aplicaciones de las Fintech ya están en fase de debate. 

Las plataformas de crowdfunding, a las que se les otorgará el derecho al «pa-
saporte europeo» para ofrecer sus servicios y conseguirán el estatus de entidades 
de confianza en toda la UE a partir de noviembre de 2022, pueden dar vida al 
mercado de capitales de la UE junto con las nuevas instituciones financieras 
tradicionales digitalmente innovadoras. El triunfo de las Fintech, incluidos los 
servicios de crowdfunding, se basa en las restricciones de acceso a la financia-
ción tradicional, pero también en el aumento de la alfabetización digital de los 
inversores, especialmente de los inversores minoristas, de los cuales los millen-
nials constituyen un porcentaje considerable en la actualidad. Las nuevas gene-
raciones prefieren soluciones innovadoras, menos onerosas y más sostenibles. 
Por otro lado, el acceso sin obstáculos a los nuevos servicios financieros plantea 
problemas de protección de los clientes y los inversores.

En la UE, los inversores de crowdlending comerciales y de crowdfunding ba-
sado en acciones, aunque están limitados a ciertos instrumentos financieros, 
cumplen con las garantías establecidas por el Reglamento PSFP, que sigue en 

Hoy, la unión de mercados de capitales 
(UMC) y las iniciativas sobre finanzas di-
gitales son piezas de un puzle mucho más 
grande de la transformación digital y tran-
sición verde de la UE, por lo que avanzar 
en cada aspecto es la forma de construir el 
verdadero mercado común.
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gran medida los resultados de la investigación en este sector. El crowdlending al 
consumidor, a su vez, se ha trasladado a una legislación separada de la DCC2. 
Las versiones actuales de la legislación sitúan a los inversores del crowdlending al 
consumidor en la zona gris de la regulación. Los inversores de las plataformas de 
crowdfunding buscan garantías comparables para obtener capital, a pesar de la 
cuestión de saber quién actúa como receptor de los fondos. Respecto a los costes 
operativos y las asimetrías informativas, así como los requisitos prudenciales de 
los proveedores de servicios de crowdfunding, incluyendo la gestión del riesgo 
operativo y la resiliencia digital, adquieren importancia independientemente del 
objeto de la recaudación de fondos. Teniendo en cuenta el ámbito de aplica-
ción del Reglamento PSFP, la Directiva DCC2 y el Reglamento DORA, puede 
existir cierto margen de flexibilidad y la posibilidad de abrir el mercado único 
a entidades e instrumentos de forma tan amplia como sea razonable y cumplir 
en esencia el principio de «misma actividad, mismas reglas». Hoy, la UMC y las 
iniciativas sobre finanzas digitales son piezas de un puzle mucho más grande de 
la transformación digital y transición verde de la UE, por lo que avanzar en cada 
aspecto es la forma de construir el verdadero mercado común.
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