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RESUMEN

Propésito

El objetivo fundamental de esta investigacion consiste en identificar y analizar de manera
multidimensional los factores internos y externos que inciden en la adopcion del
crowdfunding como mecanismo alternativo y disruptivo de financiamiento dentro del
ecosistema emprendedor colombiano. Para ello, se examina criticamente el impacto del
marco regulatorio institucional vigente y las complejas dindmicas de confianza digital y

capital social entre los actores clave del sistema.

Metodologia

Se implementd un disefio metodoldgico de enfoque cualitativo con un alcance
descriptivo-analitico e interpretativo. La recoleccion de la informacion de campo se
estructurd a través de un muestreo no probabilistico por conveniencia, recurriendo de
manera sistematica al analisis documental y a la aplicacion de entrevistas
semiestructuradas en profundidad a operadores de las plataformas matrices en Colombia
(a2censo, Vaki y Super Redes S.A.S.), complementadas con las perspectivas técnicas de
expertos del entorno financiero tradicional y Fintech. El procesamiento de los datos se
canaliz6 mediante matrices de sistematizacion cualitativa basadas en categorias

operacionales predefinidas.

Hallazgos
Los resultados empiricos develan una marcada y persistente asimetria entre el talento

técnico-operativo del emprendedor colombiano y su madurez en gestién financiera



avanzada, factor que obstruye la proyeccidn rigurosa de flujos de caja y la estructuracion
estratégica de campafas. En el plano externo, variables de indole macroeconémica
(volatilidad inflacionaria y elevadas tasas de captacion en activos tradicionales) compiten
de manera directa con los modelos de crowdfunding de inversion (equity) y deuda. Se
demuestra rigurosamente que la confianza en el escenario transaccional local no opera de
forma distribuida o descentralizada (peer-to-peer), sino de manera estrictamente
institucional, supeditada a la fiscalizacion de la Superintendencia Financiera de Colombia
o al respaldo corporativo de entidades de alta reputacion como la Bolsa de Valores de
Colombia (BVC), rompiendo asi con los postulados tedricos del crowdfunding puro.
Asimismo, el éxito de las campafias se encuentra directamente correlacionado con el
capital social preexistente, la capacidad de movilizacion de redes relacionales iniciales
(efecto bola de nieve) y un despliegue de storytelling interactivo adaptado para mitigar la
aversion al riesgo. En materia regulatoria, el Decreto 1357 de 2018 evidencia una marcada
dualidad: ejerce un blindaje robusto frente al fraude y al riesgo sistémico de default, pero
estrangula la escalabilidad de proyectos con altas necesidades de inversion en activos
fijos (Capex) debido a topes de inversion restrictivos. Por Gltimo, emerge una dimensién
de equidad territorial, evidenciando que el financiamiento asociativo digital es un vector
viable para descentralizar los flujos de capital hacia sectores rurales marginados por la

banca convencional.

Contribucion
Desde una perspectiva tedrica, el estudio enriquece la literatura sobre economia digital y
finanzas alternativas en contextos emergentes. Supera los modelos tedricos tradicionales

occidentales al proponer un enfoque critico que articula la teoria de la asimetria de



informacion con los postulados de la confianza institucionalizada y el capital social en
entornos latinoamericanos. En el plano practico, el estudio provee un conjunto de
herramientas diagnosticas y directrices estratégicas dirigidas tanto a los gestores de las
plataformas de financiacion masiva como a las firmas emprendedoras. A nivel
metodoldgico, la investigacion valida un disefio cualitativo-descriptivo con un alto nivel
de rigor formal, estructurando matrices de sistematizacion cualitativa complejas que
operan como instrumentos replicables para la evaluacion de otros subsectores del
ecosistema Fintech en la regién. Se llena un vacio critico en la literatura cientifica
colombiana, donde los estudios sobre crowdfunding solian limitarse a aproximaciones de
corte netamente técnico e informatico o monografias de caracter empirico elemental,

carentes de un anclaje cualitativo sistémico y multidimensional.

Palabras clave

Financiacion: Mecanismo de recaudacion de fondos en linea donde mdaltiples personas

aportan pequefias cantidades de dinero para financiar un proyecto o empresa.

Creacion de empresas: Proceso de disefiar, lanzar y administrar un nuevo negocio,

transformando una idea en una actividad econémica viable.

Innovacién financiera: Desarrollo de nuevos productos, servicios, tecnologias o
modelos de negocio en el sector financiero (como las Fintech) para mejorar la eficiencia

y el acceso al capital.



Pequefia y mediana empresa (Pyme): Unidad econdmica con un nimero limitado de
trabajadores y un volumen de facturacion moderado, que constituye la base del tejido

empresarial.

Regulacion financiera: Conjunto de leyes, normas y directrices que supervisan a las
instituciones financieras para garantizar la estabilidad del mercado y proteger a los

usuarios.

Capital social: Valor total de los aportes (en dinero o bienes) que los socios entregan a

una empresa para financiarla y que define su porcentaje de propiedad



INTRODUCCION

1. Planteamiento del Problema de Investigacion

Realidad Problematica

El ecosistema emprendedor en Colombia ha experimentado un crecimiento notable a lo
largo de la ultima década, constituyéndose en uno de los ejes més dinamicos para la
innovacion, la generacion de empleo y la diversificacion del aparato productivo dentro de
la region latinoamericana. Sin embargo, la génesis, supervivencia y posterior
escalabilidad de las micro, pequefias y medianas empresas (Mipymes) se enfrentan de
manera estructural a un cuello de botella histérico y persistente: el acceso al capital
financiero formal. En las economias de mercado emergentes, y de forma agudizada en el
contexto colombiano, las instituciones bancarias de la economia tradicional operan bajo
paradigmas de evaluacion de riesgo financieros asimétricos y marcadamente
conservadores. Estos modelos tradicionales exigen colaterales hipotecarios, garantias
reales liquidas e histéricos de facturacion consolidados que los emprendedores en etapas
tempranas o con modelos de negocio intensivos en intangibles tecnoldgicos se encuentran

imposibilitados de proveer.

Esta profunda brecha de financiamiento, conceptualizada en la literatura de la economia
del emprendimiento como el "valle de la muerte” empresarial, restringe de manera severa
la tasa de supervivencia de las nuevas firmas y neutraliza los esfuerzos orientados a la

descentralizacién del capital hacia la periferia geografica del pais. Ante este escenario de



exclusion financiera sistémica, la convergencia entre la tecnologia y los servicios
financieros, corporizada en el ecosistema de las Tecnologias Financieras (Fintech), ha
catalizado la emergencia de mecanismos alternativos basados en la desintermediacion

transaccional y los principios de colaboracién masiva.

Dentro de esta taxonomia de innovacion financiera, el crowdfunding —o financiamiento
colaborativo digital— surge como un mecanismo disruptivo que faculta a los agentes
econdmicos para movilizar recursos pecuniarios directamente desde el puablico o
"multitud" (the crowd) mediante el uso de plataformas web parametrizadas. Dependiendo
de la tipologia adoptada (donacion, recompensa, préstamo o inversion de capital), el
crowdfunding trasciende su funcién primaria como mero vehiculo de liquidez para operar
adicionalmente como una herramienta de validacion de mercado en tiempo real, un

atenuador del riesgo comercial y un potente constructor de capital social e institucional.

A pesar de las bondades teéricas atribuidas a esta herramienta y de la consolidacion de
plataformas locales de referencia como Vaki (en los modelos asociativos y de
recompensa) y a2censo (en los modelos de deuda e inversion, respaldada por la Bolsa de
Valores de Colombia), los niveles empiricos de adopcion e integracion del crowdfunding
en el tejido empresarial colombiano muestran rezagos estructurales significativos en
comparacion con economias desarrolladas. La asimilacion de estos canales no responde
linealmente a una logica de disponibilidad técnica o conectividad, sino que se encuentra
condicionada por un entramado complejo de variables: factores internos del sujeto
emprendedor —tales como la alfabetizacion financiera critica, la madurez operativa

interna y las destrezas de marketing digital transaccional— y factores externos del



macroentorno, que comprenden desde las presiones y volatilidades macroecondmicas
contemporaneas hasta la rigidez y asimetria institucional del marco regulatorio
colombiano. De este modo, desentrafiar los factores determinantes que aceleran o
ralentizan la adopciéon de este instrumento constituye una tarea prioritaria para el

fortalecimiento del ecosistema empresarial y la inclusion financiera en el pais.

Descripcion del Problema

El ndcleo de la problematica investigativa reside en la existencia de severas restricciones
de acceso a los canales de financiacion formales que enfrentan las iniciativas
emprendedoras en Colombia, combinada con una adopcion incipiente, geograficamente
concentrada e institucionalmente constrefiida del crowdfunding como alternativa de
mitigacion financiera. El sistema bancario tradicional colombiano ha estructurado
histéricamente sus politicas de colocacion priorizando el crédito corporativo de gran
escala y bajo riesgo bajo mecanismos de indexacion que castigan severamente la prima
de riesgo del emprendimiento naciente. Estadisticas del entorno empresarial nacional
revelan que un porcentaje superior al 80% de las micro y pequefias empresas fracasan en
su intento de acceder a lineas de crédito bancario formal durante sus primeros 36 meses
de operacion formal debido a la carencia de colaterales reales que amparen el

cumplimiento de la obligacion pecuniaria.

Esta desconexion estructural configura una paradoja econémica sistémica: Colombia se
posiciona de forma consistente en los indices de medicion internacional (como el Global

Entrepreneurship Monitor) con una de las tasas de actividad emprendedora en etapas



tempranas (TEA) mas vigorosas de la region, pero registra, correlativamente, una de las
tasas de mortalidad empresarial mas agudas del continente, explicada en su raiz por la
asfixia del flujo de caja operativo y el racionamiento de capital. Frente a este panorama,
si bien el crowdfunding es postulado formalmente como el mecanismo democréatico
idéneo para descentralizar la captacion de recursos, su proceso de implementacion en el

escenario colombiano colisiona con barreras cualitativas de diversa naturaleza:

En primera instancia, a nivel de los factores internos, se observa una asimetria cognitiva
en el perfil competencial del emprendedor local. Se evidencia un notable talento técnico,
comercial y creativo orientado al disefio de propuestas de valor y productos; sin embargo,
coexiste con una acentuada inmadurez en competencias analitico-financieras de nivel
avanzado. El emprendedor promedio carece de las herramientas metodoldgicas para
estructurar proyecciones financieras rigurosas, valorar técnicamente sus activos
intangibles o desplegar memorias de informacion con la transparencia que requiere un
proceso de captacion de fondos ante inversionistas externos regulados. Esta carencia
competencial se traduce en altas tasas de desercion en los filtros de curaduria de las
plataformas o en el fracaso prematuro de las campafias por deficiencias de estructuracion

financiera y de comunicacion técnica.

En segunda instancia, respecto a las dinamicas del entorno externo y macroeconémico, el
crowdfunding se encuentra fuertemente indexado a las fluctuaciones de la coyuntura
monetaria local. Fendbmenos como la persistencia inflacionaria, la consecuente rigidez de
las tasas de interés de intervencion por parte del Banco de la Republica y el auge

competitivo de instrumentos de captacion pasiva de bajo riesgo y alta liquidez dentro de



la banca tradicional —como los Certificados de Deposito a Término (CDT) digitales o
las cuentas de ahorro de alta rentabilidad— reconfiguran el costo de oportunidad de los
agentes superavitarios de la economia. Los aportantes potenciales e inversionistas
minoritarios tienden a desplazar sus recursos hacia la seguridad indexada que ofrece el
sistema bancario formal, drenando la liquidez disponible para los proyectos de renta
variable o deuda empresarial expuestos en plataformas de financiamiento colaborativo y

encareciendo sustancialmente el costo del capital asociativo.

En tercera instancia, la variable socio-cultural de la confianza digital representa una
resistencia historica. El entorno transaccional en Colombia ha estado histéricamente
permeado por el riesgo percibido de fraude electronico, la suplantacion de identidad y la
proliferacion de esquemas informales de captacion ilegal de divisas de tipo piramidal. A
diferencia de los ecosistemas de economias avanzadas, donde los modelos de confianza
digital han transitado hacia esquemas distribuidos basados en la reputacion
descentralizada peer-to-peer, en el entorno colombiano la arquitectura de la confianza
guarda una dependencia estrictamente institucional. Tanto los inversionistas de la base
como los empresarios muestran desconfianza ante canales alternativos, a menos que estos
cuenten con el amparo explicito de un sello de vigilancia estatal o el respaldo operativo
de una corporacién financiera tradicional de alta reputacion. Esto restringe la agilidad

transaccional del mecanismo y segmenta el mercado hacia un modelo centralizado.

Finalmente, el ordenamiento juridico introduce una dualidad limitante. Si bien la
promulgacion del Decreto 1357 de 2018 representd un hito normativo al dotar de

legalidad e institucionalidad a la actividad bajo la inspeccién de la Superintendencia



Financiera, el disefio reglamentario se estructurd bajo un enfoque de extrema prudencia
y proteccion al consumidor financiero. Los limites maximos impuestos a la inversién
individual por proyecto y los topes globales de recaudacion permitidos actian como
barreras para aquellas firmas de base tecnoldgica o industrial con requerimientos
intensivos de inversion de capital fijo (Capex). El proceso de recaudo para proyectos de
envergadura estructural se ralentiza excesivamente, burocratizando los tramites
institucionales y desincentivando el uso de la herramienta por parte de las empresas en
fase de aceleracion. Esta convergencia de asimetrias técnicas, volatilidad
macroecondmica, centralizacion de la confianza y restricciones normativas frena la
masificacion del crowdfunding en Colombia, perpetuando el racionamiento de capital en

las Mipymes.

2. Formulacion del Problema

Pregunta General: ¢Cuales son los factores internos y externos que determinan los
niveles de adopcion del crowdfunding como mecanismo alternativo de financiamiento
dentro del ecosistema emprendedor colombiano en el marco de la regulaciéon Fintech

contemporanea?

Preguntas Especificas:

¢Como incide el nivel de alfabetizacion financiera interna y madurez de gestion del

emprendedor colombiano en la viabilidad técnica de las campafas de financiamiento

masivo?



¢De qué manera las variables del entorno externo, especificamente la volatilidad
macroecondmica y los topes establecidos por el Decreto 1357 de 2018, condicionan la

escalabilidad del crowdfunding en el pais?

¢Cual es el rol de la confianza institucional y el capital social relacional en la
configuraciéon de la intencion de aporte por parte de la multitud en las plataformas

digitales locales?

3. REVISION DE LA LITERATURA O MARCO TEORICO

3.1. Antecedentes Investigativos

3.1.1. Antecedentes Internacionales

Para trazar la trayectoria académica global del fendmeno, resulta imperativo revisar
estudios de referencia en el &mbito iberoamericano. En primer lugar, Jiménez (2018), en
su investigacion titulada "La comunicacion en campafias de crowdfunding de industrias
creativas: 5 casos de éxito", desarrollada bajo un disefio cualitativo basado en el analisis
de contenido analitico de casos en la plataforma internacional Kickstarter, evaluo las
herramientas comunicativas y las pautas estratégicas que determinan el éxito
transaccional del financiamiento colaborativo. Sus hallazgos determinaron que el 75% de

los creadores que alcanzaron las metas financieras incorporaron una planificacion



rigurosa estructurada sobre cinco ejes: definicion del umbral de recaudacion, disefio de
incentivos de recompensa escalonados, mapeo de comunidades de interés, estructuracion
de fases de pre-campafia y modelado fiscal-contable. El estudio evidencié una
contraccion en la tasa de captacion hacia la mitad temporal de la campafia debido al
agotamiento del circulo social inmediato del proponente, demostrando de esta forma que
el éxito transaccional no depende Unicamente de la naturaleza del proyecto, sino de la
capacidad de desplegar estrategias de marketing interactivo que amplien el espectro
relacional inicial. Este antecedente aporta a la presente investigacion la base para
estructurar las variables de comunicacion persuasiva y la importancia del disefio técnico

de los incentivos.

En segunda instancia, Lopez (2018), en su estudio analitico titulado "Audiencias
participativas: el poder de la multitud en tiempos de crowdfunding”, examiné de manera
comparativa las dindmicas transaccionales de proyectos financiados mediante modelos
alternativos en economias de Argentina, Brasil y Chile. Utilizando una metodologia
interpretativa de analisis documental critico, el autor concluyé que el crowdfunding en el
escenario latinoamericano ha emergido como una respuesta directa ante la insuficiencia
estructural de las politicas publicas y los mecanismos bancarios tradicionales para
apalancar el desarrollo empresarial en entornos digitales. Determina de forma analitica
que el crowdfunding excede su funcidn estrictamente de captacion monetaria, operando
como un canal eficiente para la validacién comercial anticipada del producto, el testeo de
la disposicion a pagar del mercado y la co-creacion de valor relacional a través de

comunidades virtuales institucionalizadas. El estudio resalta la necesidad de comprender



el contexto socio-institucional propio de cada mercado emergente para interpretar las

mutaciones del mecanismo financiero.

Por su parte, Holguin (2016), en su tesis cualitativa de nivel de maestria titulada "Factores
clave para la promocion de campafias de crowdfunding en redes sociales”, implemento
un andlisis de contenido cualitativo transversal sobre las interacciones digitales de
camparias de financiamiento masivo en plataformas europeas, aislando variables criticas
de comportamiento transaccional. El estudio demostré analiticamente que el éxito de
recaudacion se encuentra fuertemente indexado al despliegue de elementos narrativos de
alta fidelidad, tales como el disefio de llamadas a la accion (call to action) explicitas, la
visibilizacion transparente del equipo promotor, la exposicion del presupuesto desglosado
mediante recursos visuales interactivos y la habilitacion de enlaces hipertextuales directos
a la pasarela de pago. Sus conclusiones determinaron que aquellos proyectos que lograron
superar la meta financiera original en un margen superior al proyectado basaron su éxito
en la alta frecuencia sistematica de actualizacion de datos y en la personalizacion de los
mensajes para romper la asimetria de informacion y la desconfianza del usuario

transaccional en la red.

3.1.2. Antecedentes Nacionales

En el contexto peruano, caracterizado por asimetrias institucionales analogas a las del
escenario colombiano, Arteaga et al. (2016), en su tesis de grado titulada "Crowdfunding
como medio alternativo de financiamiento y su viabilidad aplicando el marketing digital™,

aplicaron un enfoque metodoldgico de caracter mixto a una muestra de 384 agentes



microempresariales de Lima Metropolitana. Sus analisis cualitativos e inferenciales
revelaron que un 26.1% del tejido empresarial evaluado identificaba formalmente al
crowdfunding como una alternativa viable frente al severo racionamiento de crédito de la
banca tradicional. No obstante, los autores evidenciaron de manera critica que la
efectividad operativa de este canal se encontraba fuertemente frenada por la ausencia de
un marco legal especifico y transparente en la fecha del estudio, concluyendo que la
estructuracion de un ecosistema regulatorio robusto constituye una condicién formal sine
qua non para dotar de transparencia, mitigar el riesgo sistémico de fraude y generar

incentivos transaccionales de largo plazo en los agentes econémicos superavitarios.

Asimismo, Huarcaya et al. (2016), en su investigacion de corte cualitativo y alcance
exploratorio titulada "Factores que influyen en el financiamiento de proyectos a través de
camparias exitosas de crowdfunding”, recurrieron al uso combinatorio de matrices de
observacion cualitativa y entrevistas semiestructuradas en profundidad a promotores del
ecosistema asociativo. La investigacion determind que los factores determinantes del
éxito transaccional se dividen categéricamente en variables endégenas (bajo control
directo del promotor) y variables exdgenas o del entorno. Entre las variables del entorno,
se constaté de forma empirica que el mercado local responde de manera marcadamente
asimétrica y desfavorable en comparacion con entornos internacionales debido a tres
resistencias socioculturales: la desconfianza endémica ante pasarelas digitales de pago
(inseguridad virtual), la debilidad de las conductas de colaboracion asociativa en la red y
la baja alfabetizacion financiera transaccional. Como hallazgo teérico fundamental, los
autores demostraron que, en economias con vacios institucionales instituidos, la causa

intrinseca del proyecto resulta insuficiente para motivar la inversion masiva, operando el



vinculo socio-relacional preexistente y el capital social del proponente como el principal

vector de traccion financiera.

Por ultimo, Sayan (2016), en su articulo de investigacion cualitativa titulado "Produccién,
distribucion y exhibicién desde una nueva mirada: la web social”, demostr6 mediante un
andlisis descriptivo-cualitativo de casos indexados que la integracion de las plataformas
digitales en los procesos de captacion de recursos altera de forma estructural los canales
tradicionales de la cadena de valor empresarial. El autor concluye analiticamente que las
redes de financiamiento colectivo no operan Unicamente en fases de apalancamiento
inicial, sino que actdan de manera transversal a lo largo de las fases operativas de
postproduccion y distribucion comercial, configurando un modelo alternativo de
gobernanza digital corporativa fundamentado en la participacion de comunidades de

usuarios transaccionales activos o "prosumidores”.

3.2. Bases Tedricas y Densidad Conceptual

3.2.1. Evolucién Tedrica del Crowdfunding y la Innovacion Financiera (Fintech)

El crowdfunding se define conceptualmente como una arquitectura de desintermediacion
financiera que faculta la convergencia de una pluralidad de agentes econdmicos
superavitarios (aportantes, mecenas o inversionistas de la base minorista) para canalizar
capital financiero hacia agentes econdmicos deficitarios (emprendedores, startups o
firmas Mipymes) mediante el uso estratégico de plataformas tecnoldgicas basadas en

internet, operando al margen de los canales tradicionales de intermediacién bancaria. En



términos epistemoldgicos, el crowdfunding constituye una especializacion operativa del
concepto macro de crowdsourcing, postulado originalmente por Brabham (2008) como
un modelo organizativo y de resolucion de problemas complejos fundamentado en el
aprovechamiento de la inteligencia colectiva y los recursos distribuidos de la multitud en
entornos virtuales. Al interactuar con el ecosistema financiero, esta dinamica transforma
la relacion tradicional entre capital y empresa. Como sefialan Leibovitz et al. (2017), el
financiamiento colaborativo digital reconfigura las expectativas transaccionales de los
participantes, categorizando de manera explicita el tipo de contraprestacion exigible:
flujos financieros de renta fija o variable, incentivos reputacionales, derechos de co-

creacion o activos de propiedad intelectual.

Este fendbmeno se inserta formalmente dentro de la revolucién de las Tecnologias
Financieras (Fintech), definidas conceptualmente como la aplicacion de innovaciones de
base tecnolégica (como arquitecturas en la nube, algoritmos de asignacion y pasarelas
transaccionales API) dirigidas a disrumpir, flexibilizar y optimizar la provision de
servicios financieros formales. La taxonomia clasica del crowdfunding de acuerdo con
los modelos de intercambio transaccional comprende cuatro categorias operativas

robustas:

Donacion (Donation Crowdfunding): Modalidad filantropica orientada a la
canalizacién de recursos econémicos hacia causas de impacto social, humanitario o
ambiental, donde el aportante transacciona de manera altruista sin recibir

contraprestacion material o pecuniaria alguna.



Recompensa (Reward Crowdfunding): Modelo de preventa comercial masiva donde
los agentes superavitarios proveen liquidez anticipada a una firma emprendedora a
cambio de una contraprestacion de caracter no dinerario, materializada en bienes fisicos,

servicios exclusivos o experiencias diferenciadas vinculadas al proyecto.

Préstamo (Crowdlending): Mecanismo financiero de deuda participativa mediante el
cual los aportantes minoritarios acttan de forma colectiva como acreedores directos de la
firma proponente, adquiriendo contractualmente el derecho a percibir la devolucion
integra del principal micro-prestado indexado a una tasa de interés previamente pactada

en la plataforma.

Inversion de Capital (Equity Crowdfunding): Arquitectura financiera corporativa
compleja dirigida a la capitalizacion de startups y Mipymes, donde los inversores masivos
inyectan recursos de capital de riesgo directamente al patrimonio de la firma a cambio de
percibir valores representativos de acciones, participaciones societarias o derechos

contractuales sobre las utilidades netas o dividendos futuros del ejercicio comercial.

3.2.2. Teoria de Asimetrias de Informacién y el Valle de la Muerte Empresarial

En el marco de la economia de la informacion, el proceso de adopcion del crowdfunding
y las resistencias financieras de las Mipymes en Colombia encuentran una explicacion
conceptual rigurosa en la Teoria de Asimetrias de Informacion, formulada seminalmente
por Akerlof, Stiglitz y Spence. Esta teoria postula que en las transacciones de mercado,

los diferentes agentes econdmicos poseen acceso desigual al set de datos relevantes que



definen la calidad, viabilidad intrinseca y nivel de riesgo real de una operacion. En el
escenario del financiamiento del emprendimiento en etapas tempranas, esta asimetria se
manifiesta de forma severa: el emprendedor proponente dispone de informacion
privilegiada y exhaustiva sobre sus capacidades operacionales criticas, la madurez real de
su tecnologia y la viabilidad de sus flujos de caja futuros, mientras que la institucion

financiera externa tradicional carece de estos histdricos objetivos.

Esta opacidad informativa desencadena de forma sistémica dos patologias econémicas

que explican el racionamiento de crédito bancario tradicional en Colombia:

Seleccion Adversa: Ante la imposibilidad cualitativa de distinguir con precision
matematica entre un proyecto emprendedor de alta viabilidad y uno de alto riesgo
operativo debido a la carencia de balances contables auditados, la banca tradicional tiende
a establecer tasas de interés promedio elevadas para cubrir el riesgo sistémico del
mercado. Esta indexacion termina por expulsar a los emprendedores con proyectos de
menor riesgo y rentabilidad moderada pero estructuralmente viables, atrayendo de forma

exclusiva a iniciativas hiper-arriesgadas, lo que deteriora la calidad del portafolio global.

Riesgo Moral (Moral Hazard): Fenémeno post-contractual donde el emprendedor, una
vez percibidos los fondos del crédito, cuenta con incentivos econdmicos para desviar de
forma oportunista el capital hacia actividades de mayor riesgo 0 usos no pactados
originalmente, aprovechandose de la incapacidad de la banca tradicional para auditar y

monitorear de forma permanente la gestion interna de firmas de microescala.



Como consecuencia de estos dos fendmenos de asimetria de informacion, las instituciones
bancarias convencionales optan por una respuesta de racionamiento total de crédito para
el sector Mipyme, exigiendo garantias reales liquidas y colaterales reales como
mecanismos obligatorios de sefializacion y mitigacion de riesgo. Al carecer las empresas
en etapas tempranas de estos activos colaterales tangibles, quedan sumergidas en el
denominado "valle de la muerte" empresarial: aquella fase critica del ciclo de vida
organizativo caracterizada por flujos de caja operativos netamente negativos y altos
requerimientos de inyeccion de capital semilla para alcanzar el umbral de rentabilidad. El
crowdfunding opera tedricamente como un canal de disrupcion de esta asimetria al
trasladar la evaluacion del proyecto desde un comité de crédito bancario centralizado
hacia la multitud dispersa en el mercado, sirviendo el nivel de recaudacion asociativa
previa como una sefial de mercado transparente sobre la aceptacion intrinseca del

producto.

3.2.3. Teoria del Capital Social y Dinamicas de Red (The Network Effect)

El analisis cualitativo del éxito o fracaso transaccional del financiamiento colaborativo
digital guarda una dependencia conceptual con la Teoria del Capital Social, estructurada
tedricamente por Bourdieu, Coleman y Putnam. El capital social se define formalmente
como el agregado de recursos reales o potenciales latentes vinculados a la posesion de
una red duradera de relaciones institucionalizadas de mutuo conocimiento y
reconocimiento, los cuales facultan a los agentes para coordinar acciones, optimizar la
transmision de datos y alcanzar objetivos colectivos que resultarian inalcanzables de

manera atomizada.



Dentro de la taxonomia analitica contemporanea del capital social en economias digitales,
se aislan de forma nitida dos tipologias esenciales que operan de forma secuencial en el

despliegue del crowdfunding:

Capital Social de Unién (Bonding Social Capital): Caracterizado por la existencia de
lazos relacionales estrechos e hiper-densos en entornos cerrados, constituidos tipicamente
por los circulos sociales inmediatos, redes familiares nucleares y alianzas de amistad
intima del proponente. En las fases iniciales de una campafia de crowdfunding, este
capital asociativo desempefia una funcion instrumental de traccion critica. La inyeccién
inmediata de recursos econdmicos por parte de esta base intima genera un efecto de

sefializacion reputacional positivo y valida la veracidad del proponente ante la plataforma.

Capital Social de Puente (Bridging Social Capital): Estructurado sobre lazos
relacionales débiles pero geogréaficamente difusos y transversales, conformados por redes
profesionales, gremios sectoriales, comunidades de interés virtualizado y usuarios
transaccionales externos. La activacion eficiente de este capital asociativo de puente es la
variable que faculta la verdadera escalabilidad transaccional de las campafias,
permitiendo desplazar el recaudo més alld de las fronteras de los allegados del

emprendedor para penetrar en los mercados masivos superavitarios.

Este entramado de capital social se potencia de forma exponencial mediante el
denominado Efecto de Red (Network Effect): propiedad econémica digital donde el valor

percibido y la utilidad real de una plataforma Fintech para un usuario especifico se



incrementa de manera directamente proporcional al numero total de agentes
transaccionales activos integrados en el ecosistema. En el financiamiento colaborativo
colombiano, el efecto de red cataliza el fendbmeno de la "bola de nieve™ transaccional,
donde el respaldo visible de los primeros aportantes mitiga de forma automatica la
percepcion colectiva de riesgo e incrementa de forma endogena la visibilidad algoritmica

de la campafia dentro y fuera de la plataforma digital.

3.2.4. Confianza Digital Institucional frente a Confianza Peer-to-Peer

La adopcion e integracion transaccional del crowdfunding en economias emergentes
exige una revision conceptual profunda de los modelos de gobernanza de la confianza.
En la literatura de las finanzas y la sociologia digital clasica de economias occidentales
desarrolladas, la arquitectura de los ecosistemas Fintech se fundamenta
predominantemente sobre el postulado de la confianza digital distribuida o peer-to-peer
(P2P). Este enfoque argumenta que los usuarios en la era algoritmica son capaces de
transaccionar de forma directa con agentes desconocidos en la red, sustentando la
mitigacion del riesgo en sistemas descentralizados de reputacion digital, métricas de
retroalimentacion de la comunidad, sistemas de validacion cruzada por estrellas y la

transparencia abierta de los perfiles sociales en la plataforma.

No obstante, el analisis cualitativo empirico del escenario transaccional colombiano
quiebra de forma dréstica este postulado occidental puro, evidenciando la preeminencia
absoluta de un modelo de confianza digital institucionalizada. En Colombia, debido a

variables socio-historicas complejas de inestabilidad transaccional, vulnerabilidad ante



estafas electronicas de escala masiva y desconfianza endémica en los canales de
intermediacion no vigilados, los agentes econémicos superavitarios minoritarios exhiben

un marcado sesgo de aversion al riesgo transaccional digital.

Por ende, el usuario local se abstiene de canalizar sus recursos liquidos de forma directa
basados meramente en la reputacion peer-to-peer de la comunidad virtual. La confianza
transaccional requiere indispensablemente de un anclaje institucional explicito de
caracter formal y centralizado. Esta dimension protectora institucional se configura
mediante dos vectores indispensables: la fiscalizacion y vigilancia administrativa estatal
ejercida por organismos técnicos reguladores de la maxima reputacion —como la
Superintendencia Financiera de Colombia— y el respaldo operativo y societario directo
de instituciones corporativas tradicionales iconicas de las finanzas nacionales —como la
Bolsa de Valores de Colombia (BVC), entidad que ampara la infraestructura tecnolégica
de la plataforma a2censo—. La ausencia de este sello institucional estatal o corporativo
condena a las plataformas alternativas a la marginalidad operativa y la desconfianza del

consumidor.

4. METODOLOGIA

4.1. Objetivos de la Investigacion



Objetivo General: Analizar multidimensionalmente los factores internos y externos que
determinan la adopcion del crowdfunding como alternativa de financiamiento en el
ecosistema emprendedor colombiano, evaluando las interacciones entre la capacidad

técnica del emprendedor, el macroentorno y el marco regulatorio institucional.

Objetivos Especificos:

Caracterizar el perfil competencial interno del emprendedor colombiano en relacion con
su alfabetizacion financiera y su capacidad analitica para estructurar proyectos viables de

captacion colaborativa.

Evaluar el impacto de los limites regulatorios del Decreto 1357 de 2018 y las variables
macroecondmicas del entorno en la capacidad de escalabilidad financiera de las

plataformas.

Determinar la influencia de las estructuras de capital social relacional y los mecanismos
de confianza institucional en el comportamiento transaccional de los aportantes dentro

del ecosistema Fintech nacional.

4.2. Enfoque, Paradigma y Tipo de Investigacion

La presente investigacion se estructurd de forma rigurosa bajo un enfoque cualitativo,

adoptando un paradigma epistémico de caracter interpretativo-fenomenol6gico y un

alcance de nivel descriptivo-analitico. La eleccién metodoldgica del enfoque cualitativo



responde de manera organica a la necesidad de trascender los modelos econométricos
tradicionales de corte netamente positivista, orientando el esfuerzo investigativo a
comprender, interpretar y deconstruir las percepciones criticas, las barreras
institucionales y las experiencias vivenciales de los actores clave que interactian
directamente en el ecosistema de financiamiento alternativo colombiano. De acuerdo con
las pautas metodologicas de Hernandez-Sampieri y Mendoza (2018), el disefio cualitativo
no opera bajo una logica de rigidez procedimental lineal, sino que se despliega de forma
flexible, holistica e inductiva, facultando la exploracion en profundidad del fendmeno

dentro de su entorno natural e institucional transaccional.

El alcance descriptivo-analitico se fijo de manera estratégica para recolectar informacion
cualitativa de alta densidad competencial que permita perfilar las asimetrias de
capacidades internas del emprendedor, caracterizar las fricciones del entorno
macroecondmico y radiografiar los efectos reales de la normativa financiera formal sobre

la escalabilidad de las plataformas Fintech nacionales.

4.3. Muestra y Criterios de Seleccion

Para la estructuracion del corpus empirico de campo, se configurd un disefio muestral no
probabilistico fundamentado bajo la modalidad de muestreo cualitativo por conveniencia
e idoneidad conceptual, rigiéndose escrupulosamente por los principios metodoldgicos
de entendimiento profundo del fendmeno, saturacion tedrica de categorias, concordancia
con la naturaleza de la problematica y capacidad instalada de recoleccion y analisis

sistematico formulados por Hernandez-Sampieri y Mendoza (2018). La unidad analitica



de la muestra estuvo constituida por las tres plataformas iconicas y matrices que lideran
las transacciones operativas de crowdfunding en Colombia bajo diferentes modelos de
intercambio transaccional, adicionando la perspectiva técnica de expertos analistas del

sector financiero formal y Fintech de la ciudad de Medellin:

Plataforma a2censo: Unidad analitica de maxima relevancia institucional para evaluar
los modelos de crowdfunding financieros (deuda e inversion corporativa), por constituir
la Unica plataforma formal autorizada y administrada directamente bajo el respaldo
corporativo de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) e inspeccionada bajo los rigores

del Decreto 1357 de 2018.

Plataforma Vaki: Unidad transaccional lider en el territorio nacional para la evaluacion
de los modelos asociativos no financieros basados en crowdfunding de recompensa y

donacion masiva, permitiendo desentrafiar los factores relacionales de capital social.

Plataforma Super Redes S.A.S.: Operador tecnolégico y financiero alternativo clave
para contrastar las dinamicas de captacion digital masiva e inclusion financiera en

entornos transaccionales regionales.

Expertos y Analistas del Entorno Financiero: Sujetos cualificados vinculados
estructuralmente a la academia avanzada y a centros de desarrollo Fintech en Medellin
(Universidad Pontificia Bolivariana), aportando la perspectiva analitica macro sobre

inclusion financiera, costo de oportunidad y asimetrias de informacion.



4.4, Técnicas e Instrumentos de Recoleccién de Informacion

De acuerdo con las pautas cualitativas de triangulacién analitica, se seleccionaron de
forma combinatoria dos técnicas operativas robustas amparadas en sus respectivos

instrumentos de recoleccion de datos:

Técnica de Andlisis Documental y de Contenido: Aplicada de manera paralela e
iterativa sobre el marco normativo, leyes financieras, circulares de la Superintendencia
Financiera, documentos de balances del sector Fintech colombiano y memorias técnicas
operativas de las plataformas estudiadas. El instrumento base consistié en una Lista de
Cotejo y Matriz de Extraccion Documental Cualitativa, estructurada a partir de variables
relativas a limites transaccionales, topes de inversién individual, costos de intermediacion
(comisiones de plataforma), requisitos de curaduria contable y mecanismos formales de

mitigacion de fraude.

Técnica de Entrevista Semiestructurada en Profundidad: Desplegada mediante
interacciones directas con directivos, operadores de plataforma y expertos analistas
financieros. El instrumento operativo consistio en una Guia de Entrevista Cualitativa
Semiestructurada, validada mediante juicio de expertos universitarios cualificados,
conformada por preguntas abiertas dirigidas a explorar la percepcion de las asimetrias
competenciales del emprendedor, el impacto distributivo de las comisiones, la friccidn
competitiva de las tasas tradicionales (CDT) y las limitantes operativas de los topes

legales de recaudacion.



4.5. Categorias de Analisis Operacional

Para guiar el procesamiento de la informacion, se parametrizé la investigacion sobre la
base de una Matriz de Operacionalizacion Cualitativa que estructurd el campo de estudio

en cuatro categorias analiticas principales y sus subcategorias operacionales

correspondientes:

Tabla 1 Matriz de Categorias Analiticas de la Adopcién del Crowdfunding

Categoria Definicion Conceptual Subcategorias Operacionales de
Matriz Cualitativa Anélisis
1. Factores Capacidades endogenas y - Alfabetizacion financiera

Internos del

competencias analiticas

avanzada. - Estructuracion de

Emprendedor financieras y de gestion que flujos de caja proyectados. -
posee el sujeto proponente  Competencias de marketing digital
para estructurar campafias Y narrativa estratégica.
viables.

2. Factores Variables coyunturales del - Volatilidad inflacionaria y tasas

Externos y entorno  econémico y del Emisor. - Competencia de

Macroentorno financiero que condicionan activos  pasivos  tradicionales

el comportamiento  de

captacion.

(CDT). - Equidad e inclusién

financiera territorial.



3. Arquitectura Conjunto  de  normas - Decreto 1357 de 2018 e
Regulatoria formales impuestas por el inspeccion de Superfinanciera. -
Institucional Estado que delimitan los Topes transaccionales e inversion

incentivos de colocacion y  maxima. - Fricciones operativas en

proteccion. financiamiento Capex.

4. Ecosistema Redesde lazosasociativosy - Confianza digital estrictamente

de Confianza y mecanismos institucionales institucionalizada. - Capital social

Capital Social que amparan la reduccién relacional (Bonding y Bridging). -
del riesgo transaccional Estrategias de mitigacion
percibido. transaccional peer-to-peer.

5. RESULTADOS

5.1. Anlisis e Interpretacion de Resultados Empiricos

5.1.1. Dimension de los Factores Internos: La Brecha Competencial y Financiera del

Emprendedor

Los analisis cualitativos derivados de las entrevistas con los operadores de plataformas
Fintech de colocacion asociativa colocan de manifiesto una profunda y marcada asimetria
de capacidades dentro del perfil competencial del emprendedor colombiano. De manera
unanime, los gestores analiticos de a2censo y expertos financieros consultados
puntualizan que el ecosistema local se caracteriza por poseer un notable y vigoroso talento

técnico-operativo enfocado en el desarrollo creativo de productos, servicios innovadores



y estrategias comerciales en etapas tempranas. Sin embargo, este dinamismo de la base
colisiona de forma drastica con una severa inmadurez cualitativa en competencias de

gestion financiera avanzada y alfabetizacion contable critica.

Los proponentes de proyectos que aspiran a captar recursos econdémicos de la multitud
carecen de las herramientas analiticas minimas indispensables para estructurar
proyecciones de flujos de caja futuros con el rigor técnico requerido por los comités de
curaduriay admision de las plataformas institucionales. En palabras de un experto analista

financiero universitario consultado:

"El emprendedor colombiano promedio llega convencido de que la viabilidad de su
campafia depende exclusivamente del atractivo estético de su producto o del impacto
emocional de su discurso comunicativo. Al exigirle que exponga la valoracion técnica de
su firma, desglose detalladamente el costo ponderado del capital de su estructura o
sustente con modelos matematicos la tasa de retorno prometida a la masa inversora en

los esquemas de deuda, se evidencia un vacio competencial critico™.

Esta asimetria competencial interna provoca que un alto porcentaje de las solicitudes de
financiamiento colaborativo fallen estructuralmente en las etapas previas de filtrado y
curaduria institucional, inhibiendo la adopcion masiva del mecanismo desde el lado de la
oferta empresarial. Se constata que la falta de preparacion técnica en finanzas corporativas
bésicas actta como un freno enddgeno auto-limitante, despojando al crowdfunding de su

agilidad transaccional e inyectando ineficiencia en los procesos de postulacién, puesto



que los proyectos ingresan al canal digital con graves deficiencias de modelacion de flujos

financieros operativos y de estructuracién estratégica.

5.1.2. Dimensién de los Factores Externos: Volatilidad Macroecondmica y

Competencia Transaccional

La investigacion documental cualitativa y el contraste critico con los testimonios del
sector evidencian que el crowdfunding de inversién y deuda en Colombia se encuentra
estrechamente indexado y condicionado por las fluctuaciones de la coyuntura
macroecondmica y las politicas monetarias restrictivas contemporaneas. Los analisis
demuestran que los ciclos caracterizados por presiones inflacionarias y la consecuente
rigidez en el alza de las tasas de interés de referencia fijadas por la junta directiva del
Banco de la Republica alteran los incentivos de asignacion de capital de la base de
inversionistas minoritarios y aportantes potenciales. Al elevarse el rendimiento
transaccional pasivo ofrecido por los instrumentos de la banca comercial tradicional
indexados a tasas atractivas —tales como las cuentas de ahorro de alto rendimiento digital
y las Carteras de CDT de captacion Fintech—, el costo de oportunidad de canalizar capital
hacia proyectos de financiamiento participativo a través de plataformas alternativas se

incrementa sustancialmente.

Los agentes econdmicos superavitarios de la base minorista local, orientados bajo 16gicas
relacionales de aversion al riesgo transaccional, prefieren de manera racional desplazar
sus excedentes liquidos hacia la rentabilidad segura y fija garantizada por los activos de

intermediacion tradicional formal, en lugar de someter sus recursos a la volatilidad de la



renta variable empresarial o el riesgo de default comercial de las Mipymes expuestas en
pasarelas colectivas. Este fendmeno genera un efecto de drenaje o contraccion de la
liguidez masiva disponible para los emprendedores dentro de los canales alternativos,
elevando drésticamente el costo del financiamiento asociativo e imponiendo una
competencia transaccional asimétrica donde las plataformas Fintech de crowdfunding de
inversion deben estructurar primas de riesgo excesivamente elevadas para poder
contrarrestar el atractivo de captacion pasiva bancaria de bajo riesgo, limitando la

escalabilidad del sistema.

5.1.3. Dimensién de la Confianza y el Capital Social en Entornos Transaccionales

Locales

Uno de los hallazgos cualitativos mas importantes de la presente investigacion estriba en
la deconstruccion critica del modelo sociocultural de confianza que ampara al
crowdfunding en Colombia, demostrando de forma rigurosa que las dindmicas
transaccionales locales rompen de manera tajante con los postulados de la teoria
econdmica occidental del financiamiento masivo descentralizado. En los mercados de
economias avanzadas, la literatura clésica postula que el crowdfunding opera sobre la
base de una confianza digital distribuida peer-to-peer (P2P), soportada en la reputacion
cruzada de las redes sociales virtuales y la validacion descentralizada de la comunidad
digital. En fuerte contraste, los resultados cualitativos cualificados demuestran que en el
contexto transaccional colombiano la confianza opera bajo una estructura exclusivamente

institucional.



Debido a variables estructurales historicas de temor endémico ante fraudes, captaciones
no autorizadas y piramides financieras, el consumidor transaccional colombiano
minoritario desconfia de los mecanismos de financiamiento asociativo alternativos a
menos que estos exhiban el sello formal explicito de vigilancia y autorizacion
gubernamental otorgado por la Superintendencia Financiera de Colombia o,
correlativamente, cuenten con la infraestructura y el respaldo de una entidad financiera
corporativa tradicional iconica como la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) amparando
la operacion de plataformas como a2censo. Esta centralizacién institucional
institucionalizada de la confianza dota de blindaje reputacional al sistema pero segmenta
severamente el mercado, concentrando los flujos transaccionales hacia canales de
intermediacion hiper-regulados y restringiendo la agilidad asociativa originaria del

crowdfunding puro.

En el plano de los modelos no financieros (como Vaki), se devela que el capital social
relacional intimo de la firma —el capital social de union (bonding social capital)— actla
como el motor relacional exclusivo para propiciar el cumplimiento de las metas en etapas
iniciales, operando el éxito financiero como una variable supeditada al vinculo de
proximidad socio-afectiva preexistente entre aportante y promotor, mas no a la causa

objetiva del proyecto.

5.1.4. Dimensién de la Arquitectura Regulatoria: EIl Impacto Estructural del Decreto

1357 de 2018



El analisis documental sistematico del marco normativo financiero y el cruce
interpretativo de los datos de campo evidencian de manera transparente que la
promulgacion del Decreto 1357 de 2018 (incorporado al Decreto Unico del Sector
Financiero 2555 de 2010) ejerce un impacto estructural caracterizado por una dualidad
limitante sobre el ecosistema Fintech de financiamiento asociativo. Por una parte, los
expertos de la muestra cualitativa reconocen undnimemente que la formalizacion de la
norma significo un paso historico e institucional indispensable para legitimar
juridicamente la actividad de financiacion colaborativa participativa dentro del pais,
proveyendo certidumbre contractual a los agentes operacionales e instituyendo un

esquema de proteccion frente a contingencias delictivas.

No obstante, el disefio técnico normativo reglamentario fue estructurado bajo parametros
de extrema prudencia administrativa y rigidez de control del consumidor financiero
minorista, implementando topes financieros maximos restrictivos a la inversion
individual admisible por proyecto y fijando limites estrictos al monto agregado global de
recaudacion permisible por campafia formal empresarial. Los resultados cualitativos
comprueban que esta camisa de fuerza normativa estrangula y frena de forma critica los
procesos de escalabilidad operativa para aquellas firmas emprendedoras de base
tecnoldgica o industrial avanzada con requerimientos de capital intensivo orientados a
financiar inversiones en activos fijos e infraestructura de envergadura estructural
(proyectos Capex). Las restricciones cuantitativas de los topes legales imponen una
ralentizacion excesiva sobre los tiempos de recaudo masivo y burocratizan de forma
desmedida los trdmites corporativos exigibles, induciendo a las empresas con necesidades

financieras de gran escala a retornar de forma frustrada a los canales tradicionales de



intermediacion bancaria tradicional corporativa o a limitar severamente sus proyecciones

operacionales de crecimiento exponencial.

5.2. Discusién Critica y Triangulacion Teorica con la Literatura Previa

Al confrontar los hallazgos analiticos cualitativos derivados del campo transaccional

colombiano con los antecedentes cientificos globales revisados, emergen notables

convergencias institucionales y profundas divergencias que enriquecen la discusion

cualitativa de las finanzas alternativas:

Tabla 2 Matriz Comparativa de Hallazgos Empiricos frente a la Literatura Cientifica

Eje de Contraste

Analitico

Gobernanza de la

Confianza

Transaccional

de Referencia

Postulados

Teoricos de la

Literatura Previa

e Internacional

La confianza
opera bajo
esquemas
distribuidos

descentralizados

peer-to-peer

Hallazgos
Empiricos
Calificados en el
Contexto

Colombiano

La confianza es
estrictamente
centralizada e
institucional.
Requiere vigilancia

estatal de

Naturaleza de la
Interaccion

Analitica

Divergencia

Estructural: El

vacio institucional

local obliga al
mecanismo a
hibridarse  hacia



Funcion

del

Capital Social en

el Recaudo

Perfil
Capacidades

Emprendedor

y
del

(P2P), sustentados
en la reputacion de
la red virtual
(Morales, 2013;

Lépez, 2018).

El capital
asociativo amplia
las audiencias
masivas globales
mediante efectos
de red persuasivos

distributivos

(Jiménez, 2018).

El crowdfunding
democratiza la
captacion
corporativa
permitiendo el
acceso agil de

micro-firmas

Superfinanciera o0

respaldo de BVC.

El capital relacional
se reduce
predominantemente
a lazos de
proximidad intima
(bonding capital),
condicionando el
aporte a la

consanguinidad o

amistad.

Existe una
asimetria cognitiva

critica: alto talento

técnico del
proponente

coexistiendo  con
inmadurez en

finanzas

canales
centralizados

tradicionales.

Convergencia con
Rezago: El
alcance  masivo
transaccional

(bridging capital)
se debilita por la

aversion sistémica

al riesgo digital.

Convergencia

Critica: La brecha
financiera interna
opera como el
principal filtro
selectivo adverso

auto-limitante del

sistema.



tecnoldgicas

(Lopez, 2015).

corporativas

avanzadas.

Impacto del Las normativas EIl Decreto 1357 de  Convergencia
Marco formales dotan de 2018 opera bajo Matizada: La
Regulatorio transparencia una dualidad  sobreproteccion
Formal integral e inyectan limitante:  blinda regulatoria se

certidumbre al
ecosistema
(Arteaga et al.,

2016).

contra fraudes pero
restringe la
escalabilidad  de

proyectos Capex.

constituye en una
barrera técnica no
arancelaria para el

capital asociativo.

La triangulacion teorica calificada cualitativa permite determinar de forma concluyente
que la adopcién del crowdfunding en Colombia no responde de manera lineal a una
dindmica puramente tecnolégica de digitalizacion abierta, sino que se encuentra
profundamente tensionada por las asimetrias institucionales endémicas del entorno de una
economia en vias de desarrollo. Mientras que la teoria economica internacional
convencional asume que la multitud actia de manera desinteresada apalancando
proyectos basados en la innovacion del producto (Morales, 2013), la realidad cualitativa
cualificada colombiana desnuda que el usuario superavitario local subordina su intencién
de transaccion financiera a la existencia de un nexo socio-afectivo intimo con el
proponente o a la certidumbre absoluta que provee el blindaje institucional de la

Superintendencia Financiera o la Bolsa de Valores de Colombia (BVC).



Esta hibridacion institucional impone fricciones operacionales considerables sobre las
Mipymes, puesto que aquellas firmas situadas en la periferia geografica que no disponen
de conexiones relacionales densas en centros urbanos corporativos financieros quedan
sisteméaticamente marginadas del recaudo digital, reproduciendo de forma encubierta las
mismas exclusiones estructurales del sistema crediticio bancario corporativo tradicional
tradicional, a pesar del espiritu democratico descentralizador originario atribuido

formalmente al crowdfunding.

6. CONCLUSIONES

6.1. Conclusiones Argumentativas y Analiticas

En estricta correspondencia con los objetivos analiticos cualitativos especificos
estructurados en la presente investigacion, se formulan de manera categérica las

siguientes conclusiones de nivel investigativo avanzado:

Conclusién respecto al Perfil Competencial Interno: Se concluye de forma rigurosa
que el principal freno enddgeno para la adopcion masiva del crowdfunding en el
ecosistema emprendedor colombiano estriba en la existencia de una asimetria cognitiva
cualitativa de capacidades analitico-financieras avanzada dentro del perfil del sujeto
proponente. La marcada inmadurez para proyectar con rigor matematico flujos de caja
operativos y valorar de manera contable activos intangibles provoca que el vigor creativo
del emprendedor se diluya en los filtros preventivos de curaduria institucional de las

plataformas reguladas, determinando que el crowdfunding actle en la préactica no como



un canal de inclusion universal e incondicional, sino como un mecanismo selectivo

adverso auto-limitante condicionado por la alfabetizacion financiera del emprendedor.

Conclusién en relacién con el Impacto Regulatorio y Macroecondmico: Se demuestra
analiticamente que la arquitectura normativa corporativa instituida mediante el Decreto
1357 de 2018 despliega una dualidad limitante estructural sobre el ecosistema Fintech
local. Al tiempo que ejerce un blindaje institucional robusto e indispensable para atenuar
el riesgo sistémico de fraude electronico y dotar de certidumbre legal a las transacciones
colectivas de deuda, sus topes restrictivos cuantitativos individuales e institucionales
asfixian la escalabilidad financiera de aquellos proyectos intensivos en activos fijos e
infraestructura de envergadura estructural (Capex), operando en violenta sinergia con
entornos de volatilidad macroecondémica y tasas de captacion tradicionales elevadas
(CDT) que deprimen la liquidez masiva disponible en las pasarelas al encarecer el costo

de oportunidad del consumidor financiero de la base.

Conclusién concerniente a la Confianza y el Capital Social Digital: Se concluye de
manera contundente que los paradigmas occidentales contemporaneos clasicos relativos
a la preeminencia de esquemas de confianza digital distribuida descentralizada de tipo
peer-to-peer (P2P) resultan inaplicables en el escenario transaccional cualitativo
cualificado colombiano. En Colombia, la arquitectura de la confianza se encuentra
centralizada de forma institucional, requiriendo el usuario superavitario de un sello estatal
técnico regulador explicito o un amparo corporativo tradicional corporativo icénico
financiero para mitigar de forma reputacional su marcada aversion al riesgo.

Correlativamente, ante la debilidad sistémica de los lazos relacionales difusos en la red



(bridging capital), la movilizacion transaccional real de capital minoritario se contrae
predominantemente hacia estructuras cerradas de capital social intimo y proximidad
afectiva consanguinea (bonding capital), convirtiendo de forma empirica el éxito de las
camparias en una variable supeditada a las redes previas del proponente y no al mérito de

la innovacion productiva expuesta.

6.2. Implicaciones para la Politica Publica, el Ecosistema Fintech y el Emprendimiento

(Limitaciones y Futuras Investigaciones)

Las evidencias cualitativas develadas por este estudio cualificado cualitativo proyectan
profundas repercusiones e implicaciones de caracter estratégico e institucional para la

reconfiguracién del aparato econémico colombiano:

6.2.1. Directrices para la Reforma de Politica Pablica e Inclusion Financiera Rural

Flexibilizacién Normativa Diferenciada de los Topes de Inversion: Se plantea ante las
entidades técnicas del Gobierno Central (Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y la
Unidad de Proyeccion Normativa y Estudios de Regulacion Financiera - URF) la
necesidad perentoria de instrumentar una flexibilizacion paramétrica diferenciada sobre
los topes cuantitativos individuales de aportes instituidos en el Decreto 1357 de 2018. Se
propone la habilitacion de un régimen regulatorio transaccional exceptuado o
condicionado de "monto ampliado” dirigido exclusivamente a canalizar recursos hacia
aquellos proyectos que demuestren una vocacion de apalancamiento Capex de base

tecnoldgica avanzada, sustituyendo los limites planos globales por indices moviles



parametrizados segun el perfil patrimonial del aportante, sin despojar al consumidor de

las salvaguardas formales criticas frente a defaults transaccionales.

Implementacion de un Sandbox Regulatorio Descentralizado Territorial:
Instrumentar, bajo la fiscalizacion técnica directa de la Superintendencia Financiera de
Colombia, un Sandbox regulatorio con un robusto enfoque de equidad territorial y
descentralizacion del capital. Esta estructura debe liberar transitoriamente de cargas
burocréticas e institucionales hiper-complejas a aquellas iniciativas que desplieguen
modelos de crowdfunding asociativo o micro-lending dirigidos de forma especifica a
financiar encadenamientos logisticos e innovaciones agrarias agro-empresariales en
regiones rurales tradicionalmente marginadas del crédito por la banca tradicional
corporativa comercial convencional, operando el financiamiento masivo digital como un

vector de equidad transaccional interregional.

6.2.2. Lineamientos Estratégicos para Operadores de Plataformas y Firmas

Emprendedoras

Creacion Institucional de Incubadoras de Educacion Financiera Integradas: Se
recomienda formalmente a las plataformas de financiamiento participativo (como
a2censo) estructurar e integrar de manera organica dentro de sus interfaces tecnoldgicas
y arquitecturas de pre-admision unidades internas permanentes de acompafiamiento y
laboratorios académicos avanzados de finanzas corporativas basicas. Estas incubadoras
contables internas deben proveer de manera obligatoria capacitacion analitica guiada al

emprendedor postulante en materia de valoracion técnica de intangibles, modelacion



financiera de flujos futuros y estructuracion de memorias informativas de contabilidad
transparente, operando estos centros como un filtro mitigador enddgeno eficiente que
atenle la seleccion adversa y optimice sustancialmente las tasas reales de aprobacion

transaccional en las fases previas de curaduria formal.

Despliegue Estratégico de Storytelling Persuasivo e Interactividad Narrativa:
Dirigido a los equipos de gestion corporativa de las firmas emprendedoras que aspiran a
captar capital mediante canales Fintech, se propone abandonar los enfoques
promocionales lineales planos convencionales, sustituyéndolos por un despliegue
sistematico de comunicacion persuasiva articulado sobre recursos narrativos interactivos
complejos, la exposicion transparente del desglose presupuestal operativo mediante
recursos visuales, la visibilizacion explicita del perfil del equipo promotor y la
parametrizacion de esquemas de incentivos de recompensa escalonados no tradicionales
que incluyan derechos de co-creacidn corporativa de valor relacional. Estas practicas de
mercadeo transaccional digital operan mitigando activamente la desconfianza
sociocultural local y rompiendo eficientemente la asimetria informativa para incentivar

de forma enddgena la intencion transaccional en la red.
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ANEXOS

PROPUESTAS DE AMPLIACION INSTRUMENTAL Y METODOLOGICA

Para robustecer las fases cualitativas futuras de este estudio cualificado, se ponen a
disposicion las siguientes estructuras de disefio instrumental y matrices de sistematizacion

analitica complementarias:

Anexo A: Matriz de Sistematizacion para la Triangulacion de Entrevistas

Semiestructuradas

Lugar sugerido de incorporacion: Capitulo 111 (Seccion 3.3 - Anélisis de Datos). Esta
herramienta esta disefiada metodolégicamente para canalizar el procesamiento
lingUistico-textual de los testimonios de los operadores de plataformas y expertos
financieros, facilitando la extraccién cruzada de concordancias conceptuales e

institucionales raras:

Categoria Matriz Operador Operador Vaki Experto

a2censo UPB/Fintech



Asimetria de Verbatim [/ Verbatim [/ Verbatim /

Capacidades Codificacion Codificacion Codificacion
Financieras Cualitativa Cualitativa Cualitativa
Impacto de la Verbatim [ Verbatim [ Verbatim /
Regulacion Codificacion Codificacion Codificacion
(Decreto 1357) Cualitativa Cualitativa Cualitativa

Anexo B: Instrumento Guia de Entrevista Semiestructurada para Directivos

Fintech

Lugar sugerido de incorporacion: Seccion de Anexos Finales. Modelo de cuestionario
cualitativo de alta densidad técnica disefiado para ser sometido a validacion psicométrica

y juicio de expertos académicos calificados:

¢De qué manera la disparidad cualitativa entre el talento técnico-operativo y la madurez
analitico-financiera contable del emprendedor colombiano altera la tasa real de desercién

en las fases de curaduria de la plataforma?

¢Cuales son los mecanismos de sefializacion financiera y las memorias contables
indispensables que exige su plataforma para contrarrestar la seleccion adversa y el riesgo

moral en los proyectos expuestos?



¢Cbémo ha impactado el auge transaccional competitivo de los activos pasivos bancarios
tradicionales de alto rendimiento (CDT digitales) en la tasa de captacion y el flujo masivo

de excedentes liquidos disponibles en su canal digital?

¢Bajo qué ldgicas operacionales considera que las restricciones transaccionales
cuantitativas instituidas en el Decreto 1357 de 2018 actian como una barrera técnica para

el escalamiento de firmas con requerimientos intensivos en Capex?

¢Queé estrategias de gobernanza transaccional y marketing persuasivo interactivo han
desplegado los proponentes exitosos dentro de su plataforma para desplazar el recaudo
desde el capital social de union (bonding) hacia el capital asociativo de puente (bridging)

en el mercado local?



