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Introduccion

El crowdfunding, termino anglosajon que se traduce como «financiacion colectiva», se ha
transformado en una tendencia moderna para financiar proyectos sociales que impacten
positivamente en las comunidades mas vulnerables alrededor del mundo. Esta tendencia no solo
se ha mantenido dentro del &mbito social, también ha incursionado en el mundo empresarial como
mecanismo para recaudar capital de trabajo, con costos de deuda mucho mas bajos y asequibles
que en el mercado bancario. De acuerdo con lo expuesto anteriormente, el crowdfunding puede
convertirse en una herramienta realmente Gtil porque permite la financiacion, de proyectos sociales
e innovadores con costos financieros por debajo de las tasas ofrecidas en la banca tradicional

permitiendo la formalizacion de mas empresas en el pais y la creacion de nuevos empleos.

Cabe resaltar que aquellas pymes colombianas que se han desarrollado con proyectos
innovadores y sociales que aln se encuentran en una fase temprana o etapa preliminar de sus
operaciones, tienen diversas dificultades tanto en la forma que maniobran sus temas financieros,
como el acceso a créditos del mercado bancario. Por esta razon algunos proyectos o empresas
pequefias tienden a desaparecer al cabo de unos afios cuando no se obtienen beneficios si no que

generan gastos

Las empresas colombianas se enfrentan a un fuerte desafio por los sucesos y crisis
econdmicas en los mercados nacionales e internacionales, donde en comparacion de las empresas
de mayor tamarfio y las pymes, el impacto es menor en las grandes empresas ya que tienen un
musculo financiero importante y con esto pueden obtener un mejor manejo de sus costos
financieros, por lo tanto, acceden a mejores fuentes de financiacion en sus diversos proyectos
economicos. Ademas, el exito o fracaso de estos proyectos que son financiados lo absorben los

costos asociados a su operacion, las estrategias de ventas y mercadeo que permite unos ingresos



estables, o pueden ser el tipo de costos de deuda asociado a la operacién o la poca gestion del
capital de trabajo, entre otras y estas que tienen un papel importante dentro de la empresa para ser

sostenible dentro de un mercado competitivo.



Marco referencial

Marco teérico

El crowfunding es un mecanismo novedoso de financiamiento alternativo para proyectos de toda
indole, alejado de cualquier interés elevado del sistema financiero tradicional, la caracteristica
principal de esta alternativa es la participacion colectiva de los ciudadanos a través de un aporte

econdmico a cambio de nada o de ciertas recompensas. Para Gallego (2011), el crowfunding es:

“Una estrategia amplificada por las caracteristicas de la conectividad global y que responde
a los intereses de la inteligencia colectiva, la colaboracion y la participacion se conoce como

crowdfunding (financiacion en masa, ‘micromecenazgo’). En este

modelo un creativo presenta su idea a una comunidad para que los interesados inviertan
dinero que permita hacer realidad el proyecto; quienes participan reciben a cambio
recompensas gque no son de caracter monetario: publicacién en los créditos, muestras de
productos, entre otros aspectos propuestos por quien solicita la colaboracion. La ecuacion
es simple: existen mas probabilidades de que un milldn de personas inviertan un peso, a que

una sola persona un millon” (p. 161)

Haciendo un énfasis en lo mencionado por el autor anterior referente a las recompensadas
obtenidas por quienes invierten dinero pueden ser de dos maneras: un retorno del capital invertido
mAas unos intereses a una tasa de oportunidad con un valor bajo o participacion dentro de la

sociedad que solicita la financiacion.

Para Mundet y Gutierrez (2015), escrito publicado en un articulo de la revista Analisis
financiero, el crowdfunding se refiere a la obtencidn de recursos a través de pequefios inversores,

publicos o privados, lo que permite reunir el capital necesario para un determinado proyecto



reduciendo al maximo el riesgo, por ser pequefas las cantidades que invierten los diferentes
interesados (p.69). Algo para resaltar de lo anterior es lo referente a la palabra riesgo, ya que con
el crowdfunding se puede minimizar el nivel de incertidumbre para inversores y emprendedores

tal y como se vera en esta investigacion mas adelante.

Otra definicidn que se puede encontrar sobre crowfunding es la ofrecida por los autores Baeck,

Collins & Westlake (2012)

“El crowdfunding es una forma de financiar proyectos, negocios y préstamos a través de
pequefias contribuciones de una gran cantidad de fuentes, en lugar de grandes cantidades de
unas pocas. Las contribuciones se realizan directamente o a través de una plataforma de

toque ligero en lugar de a través de bancos, organizaciones benéficas o bolsas de valores”

(p. 3)

En la anterior definicion, el termino referente a “toque ligero” los autores hacen referencia al
proceso simple de realizar la contribucion por medios digitales; més adelante, se encuentra
referenciado el funcionamiento de las plataformas intermediarias. Otros autores como Gajda &

Walton (2013) asocian el término con emprendimiento:

“El crowdfunding es un esfuerzo colectivo de muchas personas que trabajan en red y agrupan
abiertamente recursos para apoyar los esfuerzos iniciados por otras personas u
organizaciones. Esto generalmente se hace a través o con la ayuda de Internet. Los proyectos
individuales y las empresas se financian con pequefias contribuciones de una gran cantidad
de individuos, lo que permite a innovadores, emprendedores y duefios de negocios para

utilizar sus redes sociales para recaudar capital”’



Desde el mismo origen de la concepcién del crowdfunding, ya este se asociaba con la idea del
apoyo al emprendimiento, tal como, aparece en un articulo publicado en la revista Wired titulado
The rise of crowdsourcing, Howe (2006), donde asociaban el termino con la creciente industria
digital en el desarrollo en muchos lugares simultdneamente de nuevos proyectos, donde las
plataformas gestionaban una multitud de participantes en estos proyectos. En el texto, el autor
sefiala como ejemplo un repositorio de fotografias donde la participacion no se limitaba
exclusivamente a los profesionales, sino que habia escalas para la inclusion para el aporte de

material de distintos usuarios.

Pero los antecedentes mas antiguos del crowdfunding se pueden rastrear en los cimientos del
estilo de vida de los Estados Unidos, y preciso en el mayor de todos sus iconos: la estatua de la
libertad. Cuando este monumento fue enviado desde Francia, los esfuerzos en recaudar fondos
para su pedestal se estancaron. Pero, gracias a una campafia en un periodico y las pequefias
donaciones de cientos de residentes, la base finalmente se construyé (BBC, 2013). Fue tal el éxito
de la recaudacién que su impulsor el sefior Joseph Pulitzer logré recaudar en menos de cinco
meses, y de unos 160.000 donantes, la suma de mas de 100.000 USD que se necesitaban para la
construccién. Asi mismo el articulo de la BBC resalta lo siguiente sobre la similitud que tiene lo

sucedido en esa época con el crowdfunding:

La campafia de la Estatua de la Libertad se asemeja a un esfuerzo moderno de crowdfunding
en linea de varias maneras impresionantes: la velocidad con la que se recaudo el dinero, el
numero de pequefias donaciones y el hecho de que todo el proceso fue administrado por un
agente: el periddico. Al igual que muchas campafias modernas de crowdfunding, The World

ofreci6 recompensas, incluidas monedas de oro para el donante méas grande.



Figura 1 Cartel de la época anunciando la recolecta de fondos.

MODEL

Of the Statue of

“LIBERTY ENLIGHTENING THE WORLD,

Issued by the American Committee

IN AID OF THE PEDESTAL FUND.

S HE American Committee in charge of the construction
5 of the Base and Pedestal of this great work of art,
In order to raise funds for completing their work.
have prepared a ministure statuette six inches in heght,—The
statue bronzed ; pedestal nickel-silvered,—which they are now
delivering free of expense to subscribers throughout the United
States, at ’

ONE DOLLAR EACH.

This attractive souvenir and Mantel or Desk  orma-
ment is a perfect fac-simile of the model furnished by the
artist,

The Statvette in smame metal, twelve inches high, at

~ FIVE DOLLARS EACH,

The designs of Statue and Pedestal are protected by

U. S. Patents, granted to A. Banvwoini in 1878-79, and the
models can only be furnished by this Committee.

The people of France donated the moncy to build the
Statue and presented it to the United Stares of America.

Every American citizen should feel proud to donare
to the Pedestal Fund and own a Mode/ in token of their

subscription and proof of title to ownership in this great work.
Address with remittance,

RICHARD BUTLER, Sect’y,

American Committee of the Statue of Liberty,

= . 33 Mercer St., New York.

d.ers Rec:feived. X ere.

Fuente: Out Barriers, 2017.

Lo que se ve en el anterior hecho historico, marca la pauta en el sistema de crowdfunding: el
medio por el cual se realiza la transaccion o la plataforma. Las plataformas, de gran mayoria
Startups, son sumamente importantes, por un lado, ofrece la garantia de seguridad en el momento
de realizar la transaccidn, y por el otro lado se ofrece un medio cuyo tamafio y popularidad depende

del tipo de plataforma que difundira los proyectos a financiar.

El origen de las plataformas cobrd fuerza, segun Freedman & Nutting (2015) con la plataforma

ArtistShare en 2003 donde los musicos podian buscar donaciones de sus fanaticos para producir



grabaciones digitales; algo similar con el ejemplo planteado por el periodista de la revista Wired.

A proposito, esto fue lo escrito por estos autores acerca de los primeros proyectos

“El primer proyecto de crowdfunding de ArtistShare fue el album de jazz de Maria Schneider
"Concert in a Garden." Schneider ofrecio un sistema escalonado de recompensas. Por una
contribucion de $ 9.95, por ejemplo, un patrocinador debe estar entre los primeros clientes
que descargaron el album tras su lanzamiento en 2004. Los fans que contribuyeron con $ 250
0 mas (ademas de recibir la descarga de un album) se enumeraron en el folleto que acompafié
al album, como participantes que "ayudaron a hacer esta grabacién posible.” Un fan que

contribuyo con $ 10,000 fue incluido como productor ejecutivo”™

Con base en lo descrito por estos autores, se evidencia la estructuracion de lo que supone el
crowdfunding para el futuro: un sistema de financiacidn para proyectos basados en recompensas.
Pero hasta el 2005 las plataformas online existentes de crowdfunding solo permitian hacer las
transacciones financieras sin que se recibiera una retribucion econdmica, las retribuciones
solamente eran validas en productos con la marca financiada o tarjetas de agradecimiento, hasta la
aparicion de una organizacion sin &nimo de lucro donde se asocia con miles de microprestamistas
Ilamada Kiva, la cual financia bajo un modelo de hasta un 9% E.A aproximadamente, otorgan
microcréeditos en distintas partes del mundo con la promesa de que los prestatarios paguen sus

préstamos para continuar la reinversién (Thorpe, 2018).

La popularidad de la micro financiacion, sin intermediarios bancarios, y un sistema basado en
recompensas como el de ArtistShare impulsé el nacimiento de plataformas tan conocidas como
IndieGogo en 2008 y KickStarter en 2009. El crecimiento de las plataformas ha sido
increiblemente alto en los dltimos afios hasta llegar a superar las mas de 1.096 reconocidas para

2017 (Forbes & Schaefer, 2017). Debido a la aparicion de millares de plataformas comenzaron a



especializarse segun el segmento objetivo de la financiacion, para Acconcia (2015) existen cinco

tipos de crowdfunding, pero se resaltaran las cuatro primeras méas importantes a continuacion:

1. Crowdfunding de recompensa: en donde una persona realiza aportes monetarios esperando
alguna retribucion (ejemplo seria los proyectos compartidos en la plataforma ArtistShare)

2. Crowdfunding de inversion: El crowdfunding de inversion es aquel en el que se ofrece a
las personas que aportan los fondos, una participacion en el capital o los beneficios del
proyecto, por lo tanto, dichas personas pasan a ser inversores del proyecto.

3. Crowdfunding de préstamo: es aquel en el que se ofrece a las personas que aportan los
fondos, el retorno de la cantidad aportada més un tipo de interés, por lo tanto, dichas
personas pasan a ser prestamistas del proyecto (Como, por ejemplo, el uso de la plataforma
Kiva que se basa en microcréditos)

4. Crowdfunding de donacion: es aquel en el que no se ofrece ningun retorno a las personas
que aportan los fondos al proyecto, por lo tanto, dichas personas son donantes de fondos

totalmente altruistas.

Eventualmente, para un proceso exitoso de crowfunding intervienen tres grandes actores: el
emprendedor, quien busca la fuente de financiacion del proyecto o idea; la plataforma online, que
es el entorno virtual encargado de alojar las ideas a financiar y garantizar la seguridad para la
financiacion; por altimo, se encuentra los colaboradores o multitudes (crowds) que son quienes
financian el proyecto dentro de la plataforma. Para Acibeiro (2019), los pasos para asegurar el

éxito del modelo de crowdfunding serian los siguientes:

1. Eleccion de la plataforma intermediaria, dependiendo del tipo de idea de negocio a

llevar a cabo



2. Desarrollo de presentacion de proyecto a los potenciales inversores / donantes /
prestamistas
3. Publicacion del proyecto en la plataforma

4. Cierre del proyecto o finalizacion del plazo de recaudo

Es de resaltar la importancia de la promocién del proyecto, porque asi mismo permite a los
inversionistas o donantes conocer en una presentacion corta, la informacion necesaria que permita
el conocimiento general de la idea de emprendimiento, enfocandose en sus beneficios,
proyecciones, mercado Yy finalidad. Es tal la importancia del impacto que tenga la presentacion en
el publico, que Steinberg y Demaria (2012) mencionan gue, a través del crowdfunding, se puede
medir el alcance del interés del consumidor sobre un nuevo producto o servicio antes de ser
lanzados al mercado; ellos mismos sefialan que la ventaja de este modelo permite crear expectativa
entre los consumidores potenciales, inclusive, forjar una temprana relacién con clientes

comprometidos sin necesidad de invertir en grandes camparias de marketing.

Marco conceptual

Crowdfunding de Inversion: Bajo este esquema el inversionista recibe en contraprestacion por

su aporte, utilidades o una participacion en el negocio que se esta financiando (Acconcia, 2015).

Crowdfunding de Préstamo: Se acuerda entre las partes que los recursos aportados sean
devueltos adicionando un interés acorde al monto y el tiempo en que se estaran devolviendo al
aportante. Las condiciones son pactadas y conocidas entre las partes, y esas se deben ajustar a la

legislacién vigente del pais donde se esté llevando a cabo la transaccion (Acconcia, 2015).



Economia colaborativa: La economia colaborativa es un concepto empresarial novedoso
fundamentado en las nuevas tecnologias y redes de cooperacion. Se presta, se intercambia, se
vende, se alquila o se compran productos o servicios, basandose en necesidades y en la

colaboracion entre las personas. (https://es.eserp.com/articulos/que-es-la-economia-colaborativa/)

Fintech: Se trata de empresas que ofertan a sus clientes productos y servicios financieros

innovadores, mediante la utilizacion de las tecnologias de las TIC’s (Economiatic, s.f.)

Indicadores financieros: Los Indicadores Financieros o Ratios Financieros son ratios 0 medidas
que tratan de analizar el estado de la empresa desde un punto de vista individual, comparativamente
con la competencia 0 con el lider del mercado.

(https://www.enciclopediafinanciera.com/indicadores-financieros.html)

Mercadeo: conjunto de técnicas que permiten a las empresas o instituciones la adquisicion,
creacion, produccion, distribucién, promocién y ventas de ideas comerciales, productos sean

bienes o servicios de manera que logren satisfacer los objetivos de ganancias (Guzmaén, 2014).

Microcrédito: es un tipo de préstamo de pequefia cuantia y corta duracion que se concede
habitualmente a personas con un bajo nivel de recursos, no tienen avales y, por tanto, son excluidas
de la banca tradicional. Los microcréditos estan dirigidos a personas que no pueden solicitar un
préstamo por los sistemas tradicionales, como serian los bancos, por no cumplir con los requisitos

que se exigen. (https://economipedia.com/definiciones/microcredito.html)

Proyeccion financiera: Se trata del analisis que se desarrolla para anticipar cuales seran las
eventuales ganancias o pérdidas de un proyecto comercial. (https://definicion.de/proyeccion-

financiera/)


https://es.eserp.com/articulos/que-es-la-economia-colaborativa/
https://www.enciclopediafinanciera.com/indicadores-financieros.html
https://definicion.de/proyeccion-financiera/
https://definicion.de/proyeccion-financiera/

Rentabilidad: Cuando hablamos de rentabilidad, nos referimos a la capacidad de una inversion
determinada de arrojar beneficios superiores a los invertidos después de la espera de un periodo
de tiempo. Se trata de un elemento fundamental en la planificacion econdmica y financiera, ya que

supone haber hecho buenas elecciones. (https://concepto.de/rentabilidad/)

Riesgo financiero: El cual hace referencia a la posibilidad de pérdida o incertidumbre que se tiene
sobre el rendimiento de una inversién, imposibilitando que el negocio cubra sus obligaciones
financieras en determinado periodo de tiempo y se vuelva inestable: el riesgo financiero es aquel

asociado a todo tipo de financiacion. (https://hipodec.up.edu.mx/blog/que-es-riesgo-financiero)

Startups: Son empresas que basan su operatividad en las herramientas tecnoldgicas y presentan
un elevado de crecimiento de mercado sin un rendimiento financiero claro. A continuacion, una

idea clara como lo indica economia TIC (s.f.):

“Empresa de nueva creacion que comercializa productos y/o servicios a través del uso intensivo de las

tecnologias de la informacion y la comunicacion (TIC’s), con un modelo de negocio escalable el cual

permite un crecimiento rapido y sostenido en el tiempo”

Tasa de interés: Es un indicador que se expresa en forma de porcentaje y se usa para estimar el
costo de un crédito o la rentabilidad de los ahorros o inversion. La tasa de interés establece un
balance entre el riesgo y la posible ganancia de la utilizacion de una suma de dinero en una
situacion y tiempo determinado.

(https://www.sabermassermas.com/tasas-de-interes/)

Venture capital: Se denomina Venture capital a todas aquellas inversiones a través de acciones
que sirven para financiar compafias de pequefio o mediano tamafio normalmente startups

(empresas que tienen muy pocos afios de vida y se encuentran en su primera fase temporal). Son


https://concepto.de/rentabilidad/
https://hipodec.up.edu.mx/blog/que-es-riesgo-financiero
https://www.sabermassermas.com/tasas-de-interes/

empresas que no cotizan en bolsa y no pueden obtener la financiacion deseada en los mercados
publicos de acciones o mediante otras formas tradicionales de financiacion de empresas, como,

por ejemplo, de los bancos. (https://economipedia.com/definiciones/venture-capital.html)

Valoracion de empresas: La valoracion de una empresa es un modelo para calcular un rango de
valores entre los cuales se encuentra el precio de la comparfiia. También la podemos definir como
un instrumento de evaluacion de los resultados de la empresa.(https://www.esan.edu.pe/apuntes-

empresariales/2017/03/valoracion-de-empresas/)

Marco normativo

e Decreto 2555 de 2010 “por el cual se recogen y reexpiden las normas en materia del sector
financiero, asegurador y del mercado de valores y se dictan otras disposiciones”

e Decreto 1357 de 2018 “Por el cual se modifica el Decreto 2555 de 2010 en lo relacionado
con la actividad de financiacion colaborativa”

e Ley 1450 de 2011 “Por la cual se expide el Plan Nacional de Desarrollo, 2010-2014”


https://www.esan.edu.pe/apuntes-empresariales/2017/03/valoracion-de-empresas/
https://www.esan.edu.pe/apuntes-empresariales/2017/03/valoracion-de-empresas/

Planteamiento del problema

Antecedentes

Un gran protagonista de la economia nacional, son las pequefias y medianas empresas. Las
pequefias y medianas empresas, 0 PyMES, son un tipo de empresa que cuenta con ciertos limites
economicos y laborales segun la ley 1450 de 2011 y se encuentran por debajo de los 30.000 salarios
minimos mensuales legales vigentes en activos, y una planta de personal de hasta 200 trabajadores.
Un articulo publicado en el periddico El Espectador (2018), con datos extraidos de confecamaras,
las PyMES y microempresas representan el 90% de las empresas del pais y emplean més del 65%

de la fuerza laboral nacional.

Uno de los principales problemas que afrontan este tipo de empresas es encontrar lineas de
crédito para capital de trabajo, adquisicidn de activos e inversion. Para Saavedra & Bustamante
(2013) que el problema de acceso a créditos para las PyMES se debe fundamentalmente a la
escasez de garantias. Esto también es concluido por Laitén & Lopez (2018), sefialando “Dentro de
las principales problematicas financieras encontradas, aparece el acceso al financiamiento, puesto

que la banca tradicional impone el respaldo de garantias o el pago de altas tasas de interés” (P.175).

De acuerdo con una encuesta de inclusion financiera realizada en 2018 por la banca de las
oportunidades y la Superintendencia Financiera de Colombia, solo un 55% de los
microempresarios encuestados afirmaba tener acceso a algun servicio formal financiero; asi
mismo, también sefialaron que el 21% tenian acceso a créditos formales y el 79% tiene a acceso a
un dudoso mercado informal o no tienen ningun acceso. Lo anterior presenta un agravante, ya que
las empresas que no pueden acceder a créditos formales pueden terminar recurriendo al credito

informal de donde se desconoce la procedencia de los fondos; adicionalmente, los costos de los



créditos estan entre un maximo de la tasa de usura del 27,29%?! hasta un minimo de tasa de
colocacion de 9,3% E.AZ? . Igualmente, en el articulo de EI Espectador (2018), citando al Instituto
Global McKinsey, solo el 62% de las mipymes cuenta con acceso a préstamos financieros que son

claves para crecimiento y desarrollo.

La Asociacion Nacional de Instituciones Financieras, ANIF, sefiala que el porcentaje de
pymes solicitantes de crédito bancario es historicamente bajo; por cuestiones de la fuente, en este
caso la mencionada ANIF, se tipifica las pymes por los siguientes sectores con su porcentaje de
solicitud de créditos bancarios: 15% de solicitud de créditos en las pymes del sector servicio, otro
15% del sector comercio y de un 13% para las pequefias y medianas empresas del sector industria
encuestadas. De manera similar, en la Gran Encuesta Pyme en 2019 de la ANIF, se resalté unas
de las razones por las cuales las pymes no solicitaron créditos: elevados costos financieros; con
porcentajes de respuesta por sector fueron 6% industria, 13% comercio y 10% servicios. Otra razon
es la dificultad por el exceso de tramites, y que la mayoria de bancos posee una serie de tramite
con garantias inasequibles para muchas empresas; donde el porcentaje de respuestas de los
encuestados fueron los siguientes: 16% de las pymes del sector industria, 11% del sector servicio

y un 10% del sector comercio.

De igual modo, el acceso a créditos varia segun el sector econémico al que pertenezca la
empresa segun Laitén & Lopez (2018), parafraseando a Guercio et al. (2017), las empresas de
servicio tienen mayores limitaciones al tener una mayor concentracion de activos fijos, los cuales
utilizan como garantia frente a los créditos. Segun Motta (2017) para las entidades financieras, la

concentracion de activo no se encuentra suficientemente adecuada como un tipo de garantias y

L Valor que rige para mayo de 2020, publicado por la Superintendencia Financiera de Colombia
2 Tasa definida por el Banco de la Republica



prefieren no realizar el préstamo y evitar impagos futuros. Los problemas de la falta de garantias
se transmiten en la negativa, muchas veces, de los bancos a las solicitudes de crédito como lo
afirma un informe del Banco Mundial en 2008 donde se expone que la mayoria de los
establecimientos de crédito entrevistados consideran que los préstamos a Pyme son mas riesgosos
(en términos de que tienen una mayor probabilidad de incumplimiento (PD) y una mayor pérdida
por incumplimiento (LGD)) que los préstamos corporativos. Debido a que los programas de
crédito en las entidades financieras se concentran preferencialmente en las grandes empresas,
obstaculizando el buen desarrollo de las pymes excluyéndolas de los mercados financieros
formales empujéndolas a prestamos informales muy costosos, como se mencioné anteriormente,

0 a su desaparicion.

Lo anteriormente mencionado representa para Morfin (2018) un interés en la inclusion
financiera de las pymes en los paises en desarrollo, el cual esta justificado en la contribucion de
este tipo de empresas a la creacion de empleo y por su potencial aporte a la innovacién de las
naciones en desarrollo. Pero sin una adecuada inclusion financiera, las pequefias y medianas
empresas no tienen oportunidades en el mercado; esto es mencionado por Zuleta (2016) en un
informe de CEPAL donde se relaciona el hecho de que las empresas con crédito tienden a tener

mayor crecimiento en ventas que las empresas sin credito (p.30).

Corroborando lo anterior se puede decir que una dificultad de las pymes esta en tener el
capital de trabajo para cubrir sus operaciones hasta tanto el flujo de caja se estabilice, como se

puede observar a continuacion en la siguiente grafica extraida de la Gran Encuesta Pyme de 2019:



Figura 2 Destinacion de recursos recibidos
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Fuente: Gran Encuesta Nacional PyME - 2019

Basado en lo visto en la figura anterior, un alto porcentaje de los tres sectores econémicos
afirman usar esos recursos como capital de trabajo. Hay que recordar que mucha de las fuentes de
ingresos de las empresas proviene de sus ventas a crédito, por lo tanto, la falta de pago por parte
de sus clientes produce una descapitalizacion de las organizaciones tal como lo mencioné Zuleta

en su informe.

Formulacién del problema

Debido a lo anteriormente planteado se formulan la siguiente pregunta problema ¢ El crowdfunding

es una alternativa viable que garantiza el acceso a financiamiento formal para las pymes?



Objetivos

Objetivo general

Realizar un estudio de los aspectos financieros, administrativos y legales del crowdfunding, para
determinar la viabilidad del uso del mismo como alternativa de financiacion para las pymes en

Colombia
Obijetivos especificos

1. Analizar las ventajas y desventajas del crowfunding como mecanismos de
financiacion

2. Establecer el marco legal que permite la viabilidad del crowdfunding en Colombia

3. Categorizar los riesgos financieros y no financieros adquiridos por los
inversionistas y las empresas que reciben la financiacion

4. Determinar los tipos de crowdfunding y la situacién actual de las plataformas que

operan en el pais

Metodologia
Tipo de investigacion

La investigacion descriptiva “es el tipo de investigacion concluyente que tiene como objetivo
principal la descripcion de algo, generalmente las caracteristicas o funciones del problema en
cuestion” (Malhotra, 1997, p. 90). De acuerdo con esto es porque se tiene un planteamiento claro
y mucho conocimiento previo acerca de la situacion del problema, se caracteriza por planearse y

estructurarse de antemano y tener detalle de las necesidades de informacion que son debidamente



especificas. Se analizaron estudios de analisis, de participacion, de uso, de publicidad y de
mercados. Igualmente, las fuentes de informacion para este trabajo son de origen primario ya que
se extraen datos de producto de investigaciones realizadas por organizaciones reconocidas en

temas financieros y autores con amplia experiencia en la materia.

Enfoque

El enfoque seleccionado para este proyecto es mixto, puede ser comprendido como un proceso que
recolecta, analiza y vierte datos cuantitativos y cualitativos, en un mismo estudio (Tashakkori y
Teddlie, 2003, citado en Barrantes, 2014, p.100); de acuerdo con la serie de datos e informacion
histdrica financiera del impacto de las plataformas crowdfunding (enfoque cualitativo), también
esta idea de investigacion serd parte de un tratamiento de proyecciones, representaciones y

esquemas que haran parte de un diagndéstico del caso de estudio (enfoque cuantitativo).

Los instrumentos de la especializacién usados son contexto econdmico y social, para
analisis del estado de variables econdmicas y contexto regulatorio; Diagnostico y Analisis
Financiero, para andlisis de las ventajas en las empresas; y Portafolio de Inversion y Gestion de

Riesgo para los riesgos asociados al modelo.

Disefio de investigacion

El disefio de la investigacion es un plan maestro que especifica los métodos y procedimientos para
recopilar y analizar la informacion necesaria. Todas las investigaciones deben tener una estructura

que sirva para definir el problema o la situacion a investigar. Zikmund, G. (1998).

En este trabajo se implementar un disefio no experimental y transversal. Por lo tanto, en el
disefio no experimental es la que no se manipulan variables ni asignan sujetos de manera aleatoria

y el disefio transversal vamos a tener en cuenta dos tipos los cuales son el exploratorio ya que se



tendra una investigacion inicial, en un contexto y momento especifico de situaciones financieras
y legales. Finalmente, descriptivos el cual se investiga la incidencia de las dichas situaciones en

un tiempo retrospectivo.

Como también en cuanto al disefio de investigacion se tiene un analisis cualitativo ya que
se observa un estudio exploratorio donde se aproxima a temas poco estudiados, descriptivos donde
se identifican caracteristicas, propiedades y dimensiones del fenémeno de estudio y explicativo ya
que se investiga el por qué y que condiciones tienen. Finalmente, el estudio de caso de acuerdo a
que se va a estudiar una unidad de andlisis especifica para luego responder a la pregunta de
investigacion. La investigacion documental ya que se van a analizar documentos financieros,

conceptuales para dar respuestas mas claras al caso.



Estado de las plataformas de crowdfunding en el mundo y Colombia

Como se ha mencionado anteriormente, el auge del crowdfunding y la aparicion del internet ha
permitido el surgimiento de cientos de plataformas; se indicaba que una proyeccién de Forbes y
Schaefer (2017) situaba mas de mil plataformas para ese afio y estaba en un constante crecimiento.
Ahora bien, con el auge de distintas plataformas especializadas en los tipos de crowdfunding
evidencia un crecimiento en el recaudo con una relacion proporcionalmente directa; Para Hogue
(2017) en Crowd101.com, un portal especializado en noticias sobre el mundo crowdfunding,
situaba el recaudo en mas de 16 mil millones de délares y proyectaba en el 2018 un recaudo de

mas de 34 mil millones de délares con América del Norte encabezando el listado por regiones.

Figura 3 Estadisticas de crowdfunding por sector en 2017
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Dentro de las estadisticas de Hogue (2017) se encuentra los sectores méas populares hacia
donde se destinan la totalidad de los recaudos en las plataformas (Ver Figura 3) y se resalta que el
sector mas popular es el correspondiente a negocios y emprendimiento con un 41.4% seguido por
las causas sociales con un 18.9% y lo referente al mundo cinematografico con un 12.2%. La mayor

parte de negocios y emprendimientos es consecuencia del crecimiento del crowdfunding de



préstamo, exactamente, en el campo inmobiliario siendo ejemplo la construccion de la Torre
Bacata en Bogota donde se lleg6 a un recaudo de US$ 200 millones de 3.500 inversores en 2009

(La Republica, 2018).

El crecimiento del recaudo por crowdfunding tiene un crecimiento exponencial a medida
que la brecha tecnoldgica disminuye, el Banco mundial estima que para 2020 se alcanzaran

inversiones cercanas a los 90 mil millones de délares (Asobancaria, 2017).

Igual como sucede con las entidades financieras tradicionales, en el crowdfunding hay
plataformas con operaciones mucho mas grandes que otras plataformas de la misma modalidad. A

nivel de recaudo global, las siguientes son las plataformas de crowdfunding mas populares:

Figura 4 Recaudo en USD de las principales plataformas a mayo 2020
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En la anterior figura se puede observar algunas de las principales plataformas mas
populares de crowdfunding del mundo; Con uno de los recaudos mas altos esta GoFundMe con 9
mil millones de dolares, se especializa en crowdfunding de donacion para distintas causas.
Seguidamente esta una de las primeras plataformas, Kickstarter, con un recaudo de cerca de 5 mil
millones de ddlares y especializada en el crowdfunding de recompensas. En tercer lugar, esta la
plataforma Kiva y es un crowdfunding de préstamo con un recaudo de mas de 1.4 mil millones de
dolares segun datos extraidos de su plataforma. Se resalta que la mayoria de plataformas populares
son aquellas que basan la recaudacion en donaciones 0 recompensas, pero con representantes como

Kiva, el crowdfunding de préstamo o de inversion tiene un desarrollo considerable.

Hasta ahora, se ha abordado una perspectiva global del recaudo de las plataformas. Para el
caso de Colombia, el crowdfunding ya se encuentra aceptado en la legislacion (ver mas adelante)
y la Cédmara Colombiana de Informatica y Telecomunicaciones ha mencionado sus beneficios
como mecanismo de financiacion. Para Romero (2017) el segmento de crowdfunding ha crecido
un 83% desde la vigencia 2016 y en total representa el 9% de 124 startups FinTech en el pais; a

continuacion, se mencionan algunas de las mas populares

Tabla 1 Principales plataformas de Crowdfunding en Colombia

Vaki.co es una plataforma nacida en 2015 para compartir
QV '(l planes entre amigos hasta que logro escalar para generar

financiamiento a proyectos sociales




Esta plataforma tiene como particularidad que esta enfocada
en estudiantes que necesitan recursos econdémicos para

terminar sus estudios.

H b Es una plataforma de colaboracion entre individuos de
ittle Big :

diferentes regiones del pais, que juntos alcanzan la realizacion
de proyectos con impacto social o ambiental en pro del
fortalecimiento econdémico y la realizacion de metas de

diversas comunidades.

Es una plataforma en colaboracién con la Bolsa de Valores de
oamnso Colombia. Sirve de vitrina para que pequefias y medianas
empresas soliciten inversion con pagos de interés bajos.

Algunos de los interés apenas superan el 10% E.A de tarifa

Fuente: Elaboracidn propia

Debido al crecimiento de la popularidad del crowdfunding como medio alternativo para
emprendedores y pequefios empresarios, los crowdfunding de préstamos y de inversion son mas
populares hoy en dia por el apoyo al permitir conseguir capital de trabajo con costos financieros
mas bajos y menos garantias. A diferencia de los otros tipos de crowdfunding, donde la persona
que da el capital es considerada un donante, aqui se considera prestamista o inversor dependiendo

de cdmo se otorgue el capital.

El crowdfunding de préstamo, o conocido como crowdlending, es donde se recibe
financiacion a través de préstamos con unas tasas de interés mas bajas que en el sector bancario

tradicional. La forma en que opera este modelo, segin Cuena (2019) es la siguiente



“En este caso, el prestatario (denominado promotor de la financiacion) puede ser una persona
fisica o juridica y es en esta modalidad en la que se esté desarrollando el crédito al consumo que
es el que, como veremos, mas esta creciendo en la financiacién colaborativa. Al prestamista se le
denomina inversor a pesar de que la ganancia se obtiene a través de unos intereses previamente
pactados, sin asumir riesgos por la actividad que el prestatario pueda eventualmente desarrollar

con tal financiacion” (p. 9).

Tal como se ve en la explicacion de la autora, se observa que este modelo funciona igual
que una operacion tradicional de préstamo con la diferencia de que existe una plataforma
articuladora que garantiza la seguridad de esta actividad; el problema de su falta de atraccion es
debido a que las tasas de ganancia del inversionista tienden a ser mas baja que en inversiones en
otros activos. Algunas plataformas populares de crowdfunding han venido desarrollando una
nueva funcionalidad entorno al crowdlending, pero existen otras exclusivamente para este modelo,
a cambio del pago de una pequefia comision que puede ser asumido por una o por ambas partes de
la transaccion; a continuacion, se relaciona las principales plataformas de este modelo en Colombia

con su costo de transaccion

Tabla 2 Principales plataformas de Crowdlending en Colombia

Plataforma Caracteristicas de Comisién Impacto de la

operacion plataforma

Las empresas deben estar No hay cobro de Hasta mayo de
oammo conformadas y contar con comisién. Solo se 2020, se ha
cuenta en Bancolombia. Los deben asumir los financiado la

https://a2censo.com/
proyectos deben establecer costos tributarios.




una tasa y periodicidad de

totalidad de ocho

pago de los intereses. proyectos

Cualguiera puede aportar

desde  $200.000  pesos

colombianos

Es una plataforma que 1% para la Se ha logrado

conecta a las empresas con plataforma financiar empresas

inversionistas en la asumida por los por un valor de
https:/lwww.mesfix.com/ . nodalidad de factoring a prestatarios y $118,912,134,504

través de un sistema de ambas partes COP

subasta donde el inversor asumen costos

compra las facturas financieros y

ofreciendo una tasa de tributarios

oportunidad de descuento

Es una plataforma con un Son asumidos por Sin datos

https://billy.com.co/

servicio similar al ofrecido
por mesfix donde se conecta
a inversionistas con las
subastas de las facturas de las

empresas

ambas partes que
es un 0.20% por el
valor de venta o
compra de la
factura 'y un
adicional de
$5.000 COP por

transaccion

Fuente: Elaboracidn propia



Otro modelo bastante Gtil para las pequefias y medianas empresas es el crowdfunding de
inversion. Este modelo, segin Acconcia (2015), tiene unos riesgos adicionales al crowdlending
dependiendo de la estabilidad del proyecto para garantizar el retorno de la inversion y solo se debe
usar cuando un proyecto se encuentra en su fase temprana de desarrollo puesto que ya tienen una
estabilidad financiera. Debido a las particularidades de este tipo de financiacién son muy pocas las
plataformas inscritas bajo esta modalidad de crowdfunding, pero a continuacion se puede observar

en la siguiente tabla algunas que operan en Colombia

Tabla 3 Principales plataformas de crowdfunding de inversién en Colombia

presentacion financiera de sus
proyectos junto con el monto
necesario a recaudar junto con

la tasa y el periodo de pago

embargo se realiza
un cobro al
emprendedor  por
1% de lo recaudado
y la tasa de interés
es fijada entre el

emprendedor y el

inversionista segln

Plataforma Caracteristicas de operacién Comision Impacto de la
plataforma
D: sesocio.com Plataforma argentina que opera  El costo del uso de  Han logrado
WWW.SEsocio.com algunos proyectos en laplataformaesdel financiar 234
Colombia. La mayoria de 0% para el proyectos
empresas realizan una inversionista. Sin exitosamente
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Esta plataforma  funciona
también como crowdfunding de
inversion ya que se permite el
ingreso de emprendimientos
formalizados en etapas

tempranas de desarrollo

No hay cobro de
comision. Solo se
deben asumir los

costos tributarios.

Hasta mayo de
2020, se ha
financiado la

totalidad de ocho

proyectos

kiva

https://www.kiva.org/

La plataforma permite que
microemprendedores se
financien a través de préstamos
con tasas del 0%, el prestamista
realiza un préstamo con la

donacion de los intereses

El prestamista

decide dar wuna
propina  a la
plataforma que
puede ir hasta los

$200 USD

Se han otorgado
financiamiento a
casi dos millones de
personas en 77

paises

4
deame-

https://www.idea.me/

En esta plataforma se puede
financiar emprendimientos en
un crowdfunding de inversion
pero con retornos basados en

recompensa

El  emprendedor
asume el pago de
comision que para
Colombia estad en
una cuota fija de
$25 USD + 11.9%
del

monto

recaudado

Sin datos

Fuente: Elaboracidn propia



Dependiendo del estado actual de la empresa, asi mismo se adaptara cual de los modelos
de crowdfunding le conviene mas obedeciendo a los diferentes riesgos asociados en el
financiamiento. El crowdlending puede ser una buena alternativa siempre y cuando ya haya una
consolidacién de la empresa en el mercado, algunas plataformas exigen una facturacion minima
mensual para poder inscribirse, porque puede incorporarse al flujo de caja la obligacién
disminuyendo la probabilidad de no retornar el dinero. Mientras tanto, el crowdfunding de
inversion conlleva a que el retorno del capital este de la mano con el éxito del emprendimiento;
Esto es mencionado por Cuesta, Rubio, Fernandez, Roibas, Ruesta, Tuesta y Urbiola (2014) en un

articulo de investigacion econdmica para el Banco BBVA:

“Es importante sefialar que los proyectos de inversién de las plataformas de equity crowdfunding
son generalmente en empresas en fases muy tempranas de creacion, cuya viabilidad econdémica es
especialmente incierta, por lo que presentan altas tasas de fracaso. No existe ningln tipo de
garantia de la industria que cubra al pequefio inversor en caso de quiebra del proyecto financiado

y las Unicas medidas de proteccion existentes se establecen a través de limites en las inversiones”

(p.10)

Conforme a lo anterior, aunque la plataforma como intermediaria lo contempla, toda
inversion tiene una serie de costos financieros y de riesgos asociados para ambas partes por lo cual
se hace necesario realizar todo el estudio de riesgos en busca de minimizar el impacto de cualquier

evento adverso gue ocurra.



Beneficios y desventajas del crowdfunding en las pequefias y medianas empresas

El crowdfunding, o financiacion colaborativa, ha surgido como una fuente alternativa de capital
para apoyar el emprendimiento, asi como financiar a las pequefias y medianas empresas de forma
mas econdmica que el sistema financiero tradicional. Pero, gracias a este modelo de financiacion
no solamente se consigue fondos para las empresas de manera econdémica, Sino que se tiene
también una opcidn para promocionar sus ideas en un ambiente global; Sanchez (2015) afirma que
con el crowdfunding se puede saber, de antemano, si el proyecto tendrad éxito o no, ya que, si
mucha gente se interesa por él, no habra duda de que, al salir al mercado, tendra muchas

posibilidades de triunfar.

Como herramienta de marketing es bastante atil, segin Villa (2018) se puede crear
expectativa y el interés, incluso antes de que el producto haya salido de la fabrica. Una gran
estrategia dentro del mercadeo es lograr cautivar al pablico generando expectativa, con eso se
puede asegurar que haya clientes iniciales y garantizar la sostenibilidad financiera inicial de la
empresa; esto es mencionado por Steinberg y Demaria (2012), donde sefialan que el crowdfunding
puede comenzar a forjar solidas relaciones con clientes comprometidos con la idea de producto o

Servicio.

El libro de Steinberg y Demaria (2012) “The crowdfunding bible” sefialan que otra ventaja
del crowdfunding es que, la propiedad del proyecto pertenece exclusivamente al emprendedor o
empresario y que no tendra que renunciar a una parte de ella, como sucede en las fuentes
tradicionales de inversion, a cambio de apoyo financiero o inyeccion de capital de parte de socios
o0 inversionistas. Otra gran ventaja es la posibilidad que brinda al recibir retroalimentacion por
parte de maltiples inversores o del publico en general de las plataformas, permite que los creadores

conozcan aspectos del proyecto que ni siquiera se habrian planteado (Llaguno, 2016). Es que las



perspectivas ofrecidas por las diversas partes interesadas, o 1o que se conoce en el mundo de la

administracion como stakeholders, permite explotar nuevas funciones y nuevos enfoques

comerciales de los diversos productos y servicios ofrecidos.

No obstante, el crowdfunding como cualquier otro esquema de financiacion no escapa a

desventajas que pueden ser perjudiciales para las empresas que opten por este esquema de

financiacion. Steinbergy Demaria (2012) resaltan las siguientes contras a este modelo:

Es estresante. Cuando no se alcanza la meta de financiacidn puede volverse agotador o la
incertidumbre de no alcanzarse adn.

El éxito de la recaudacion no solo depende de la calidad o atractivo de la idea sino de la
presentacion, la publicidad y las estrategias de mercadeo.

Al estar la idea abierta al publico puede desarrollar problemas con la propiedad intelectual
y el robo de la idea

Tiempo para realizar una promocion constante. A veces la popularidad de la plataforma no
es suficiente debido a que dentro de la misma se compite con mas empresas y proyectos.
Tener una estrategia publicitaria dinamica (con respecto a este punto se debe contar con
distintas opciones en cuanto a estrategia publicitaria y medir la efectividad de cada una
para ahondar mas en esa)

Una gran cantidad de inversionistas, o prestatarios, trae consigo expectativas y demandas
diversas las cuales no alcanzan a ser satisfechas.

Panorama competitivo, entre mas popular la plataforma, los proyectos tendran que

competir con otros proyectos mas o igual de notorio



e Una desventaja adicional contemplada a la de los autores es el costo es directamente
proporcional a la popularidad de la plataforma, entre mas popular tendra costos asociados

mas alto para su uso

Puede notarse que el balance entre beneficios y desventajas es casi similar, muchos de los
contras del modelo se pueden aminorar con el registro formal de la empresa e idea a financiar (lo
aconsejan muchas plataformas intermediarias) lo cual protege la propiedad intelectual e
igualmente el panorama competitivo de los proyectos puede tener efectos favorables como: 1)
Atraer un gran namero de inversores interesados en un proyecto y que pueden interesar en otros
en otros similares o ideas innovadoras y 2) Crear la sostenibilidad de la plataforma para ser usada

en distintas ocasiones en futuras necesidades de financiamiento.



Riesgos financieros en el crowdfunding

Como cualquier producto financiero el crowdfunding, en especial los modelos de inversion y de
préstamo, no se encuentra exentos de sufrir el impacto de la materializacion de los riesgos
asociados a la operacion financiera y no financiera. Los principales riesgos que se pueden presentar

en el modelo crowdfunding son:

. Riesgo de crédito
. Riesgo de liquidez
. Riesgo de mercado
. Riesgo operacional
. Riesgo de LAFT

Riesgo de crédito

Para Marino, Frias, Souquet y Marino (2002) el riesgo de crédito es aquel relacionado con la
probabilidad de impago de la contraparte. Muy sencillo, este riesgo es uno de los mas altos
existentes en las plataformas de crowdlending donde el prestatario se declara en incapacidad de

cubrir los intereses a tiempo y en el monto estipulado.

La mayoria de plataformas cuenta con el respaldo de las centrales de riesgo, pero sigue
siendo un problema para el inversionista ya que no existe la forma de cubrir el capital que ha
invertido, aunque algunas nuevas plataformas estan cubiertas por el Fondo Nacional de Garantias

COMO es a2censo.com.



Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez tiene dos diferentes acepciones: En finanzas, es el riesgo a que un activo
tenga que venderse a un precio menor al de mercado debido a su escasa liquidez, por otro lado, en
economia el riesgo de liquidez mide la habilidad de alguien de afrontar sus obligaciones a corto

plazo (ya sea una empresa, una persona o una institucion) (Sevilla y Pedrosa, s.f.)

Este riesgo tiene cierto parecido con el riesgo de crédito, viéndose desde el d&mbito
econdmico porque se compromete el retorno de la inversion, pero la diferencia es que el riesgo de
liquidez es asumido por la parte del emprendedor o prestatario. Para lograr minimizar la
materializacion de riesgos, la mayoria de plataformas ofrece una asesoria personalizada a cada
proyecto para realizar su calificacion de riesgo y el valor de la tasa de interés (En caso de
crowdlending); en caso de que los proyectos no tengan una meta de recaudo exitosa se vuelven a

realizar la asesoria para reestructurar el proyecto emprendedor.

Riesgo de mercado

Se presenta cuando el valor de una inversién se ve afectada por movimientos en el precio del activo
ofertado. Existen muchos factores que pueden afectar el precio de nuestras inversiones,
principalmente variaciones en las condiciones de la economia (inflacion, devaluacion de la moneda

local, etc.) o variaciones generadas por hechos que afectan negativamente al emisor (AMV, 2014)

Con base en lo anterior, los riesgos de mercado apuntan su materializacion a que sucedan

dos circunstancias: 1) la volatilidad que existe en el precio de un activo financiero, para el caso del



modelo crowdfunding es un evento poco probable 2) Cambios que se pueden dar en la conversion
de monedas; la ultima circunstancia es una debilidad existente en las inversiones crowdfunding
realizadas en monedas extranjeras, por lo general dolares americanos. Algunas veces este riesgo
es asumido por el inversor, dependiendo de la divisa y las condiciones pactadas por la plataforma,
pero siempre es por el emprendedor o prestatario; en el caso de Kiva el prestatario es quien asume
este riesgo siempre y cuando su moneda local no tenga una variacion superior al 10% con respecto

al dolar americano, en ese momento se transfiere ese riesgo al inversor.

Riesgo de LAFT

Es la posibilidad de materializacién del uso de la plataforma, tanto por el inversor o emprendedor
como mecanismo para realizar lavado de activos con miras a financiar actos terroristas y otras
actividades ilegales. Para Romero (2017) por la naturaleza de la actividad de crowdfunding, en
donde participan muchos individuos, las plataformas pueden ser vistas como instrumentos féciles

para estas actividades ilicitas.

Para la minimizacion de probabilidad de materializacion de este tipo de riesgos, algunas
plataformas optan por generar politicas que sean arménicas con lo dispuesto por la UIAF (Unidad
de Informacion y Analisis Financiero) que es la entidad encargada de hacer seguimiento a todas
las operaciones fraudulentas o aquellas donde los recursos provengan de actividades ilicitas. Por
ejemplo, a2censo.com deben tener cuenta bancaria en Bancolombia y completar un formulario
avalado por la Bolsa de Valores de Colombia en conjunto con Deceval. Para evitar la
materializacion de este riesgo, el Decreto 1357 de 2018 obliga a los aportantes y receptores de

recursos suscribir un formato donde aceptan que el capital proviene y se dirige a actividades licitas.



Riesgo operacional

Este riesgo se da como consecuencia de errores, inadecuaciones o fallas humanas en la tecnologia
(hardware, software y comunicaciones), en los procesos, en la infraestructura o por

acontecimientos externos que nos pueden generar pérdidas (AMV, 2014).

Para Romero (2017) Este consiste en los posibles errores en los sistemas, modelos y
procesos internos de las plataformas, asi como ataques cibernéticos y fallas operativas en general
que puedan producir el cierre de la plataforma y la pérdida de todas las inversiones. Lo ideal es

que las plataformas cuenten con un Sistema de Administracion del Riesgo Operativo (SARO).

La probabilidad de este tipo de riesgos es, en su mayoria, responsabilidad de la plataforma
intermediaria. Las plataformas adoptan protocolos de seguridad que permiten minimizar los
ataques y fallas que se puedan presentar, igualmente, esto también impacta la reputacion de la
plataforma, asi como comprometer la seguridad de las transacciones. Ahora bien, la existencia de
protocolos solo minimiza el impacto y probabilidad de los riesgos, pero siempre se debe tener en
cuenta un escenario donde ocurren este tipo de fraudes 0 sucesos, es por eso que, para este tipo de
riesgos, sea asumido por el intermediario para salvaguardar el capital recaudado y la informacion
de los inversionistas. La pagina a2censo.com, dentro de su politica de tratamiento de datos, se

permite guardar informacion de datos sensibles en una alianza con Deceval.



Contexto regulatorio del crowdfunding en Colombia

Toda actividad financiera que involucre captacion de recursos del publico debe ser regulada segun

el articulo 335 de la Constitucion Politica de Colombia, esta norma dice asi:

“Las actividades financiera, bursatil, aseguradora y cualquier otra relacionada con el manejo,
aprovechamiento e inversion de los recursos de captacion a las que se refiere el literal d) del
numeral 19 del articulo 150 son de interés pablico y s6lo pueden ser ejercidas previa autorizacion
del Estado, conforme a la ley, la cual regulara la forma de intervencion del gobierno en estas

materias y promovera la democratizacion del crédito”

Relacionado con lo anteriormente expuesto y el auge del financiamiento colaborativo, el
Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico, en conjunto con la Superintendencia Financiera,
deciden expedir el Decreto 1357 de 2018 por el cual se modifica el Decreto 2555 de 2010 en lo
relacionado con la actividad de financiacion colaborativa. Este decreto considera la importancia
de elaborar una promocion a otros tipos o accesos de inclusion financiera, que tienen ciertas
necesidades como lo son las pequefias y medianas empresas (pymes), y la posibilidad de crear un
marco regulatorio para elaborar una financiacion colaborativa de proyectos a través de valores.
Para ello, se ha creado el crowdfunding como herramienta financiera que permite la simplificacion
de procesos operativos y el acceso a fuentes de financiacion por actores especificos del mercado
(Inversores, emprendedores e intermediarios). Se propone entonces, la creacion de la actividad de
la financiacién colaborativa, con sus reglas de funcionamiento, mecanismos de proteccion de
receptores y aportantes de las financiaciones, prevencion de lavado de activos y estandares

operativos correspondientes.

Segun lo dispuesto en el Decreto 1357 de 2018, la regulacion solo se aplica para las

modalidades de crowdlending o crowdfunding de préstamo y para el crowdfunding de inversion;



esto se explica ya que se genera una transaccion financiera reciproca por medio de los proyectos o
préstamos. La norma establece reglas para las plataformas intermediarias como que se establezcan
como sociedades andnimas, que se encuentren inscritos en el Registro Nacional de Agentes del
Mercado de Valores (RNAMV), que logren desarrollar y mantener sistemas de recursos y
procedimientos ante cualquier complejidad del negocio, por ultimo, deben disponer de
procedimientos administrativos y contables adecuados, asi como sistemas de riesgo en sus sistemas

informaticos.

Adicionalmente, las plataformas intermediarias deben cumplir con una serie de deberes,
estos deberes son expedir el reglamento de funcionamiento de la financiacion colaborativa, contar
con un procedimiento de clasificacién de los proyectos productivos, procesos de vinculacién
transparentes, condiciones financieras por parte del receptor, objetivos claros y no discriminatorios
y que permita ser de conocimiento publico; el cumplimiento de los deberes de las plataformas

permiten la no materializacion de algunos riesgos operaciones y de mercado.

En cuanto a evitar materializaciones de riesgos, en el mismo decreto se sefiala los deberes
de los receptores de la financiacion: .1. Certificado de existencia y representacion legal de los
receptores. 2. Hoja de vida de los socios o accionistas de los receptores. 3. Autorizacion para
consultar el historial crediticio de la sociedad receptora y de sus socios 0 accionistas. 4. Direccion
de notificaciones del receptor. 5. Descripcion completa del proyecto productivo. Con lo anterior,
se permite establecer un sistema que impide la materializacion de sucesos alrededor de los riesgos
LAFT, asi como garantizar una reputacién de transparencia al inversionista. Igualmente, el
aportante debe reconocer, en un formato de vinculacion, que tanto los proyectos productivos y
como los receptores no son objeto de autorizacion ni de supervision por la Superintendencia

Financiera de Colombia.



La ultima parte, titulo 5 del Decreto 1357 de 2018 esta dirigido a los valores emitidos en
la actividad de financiacion colaborativa o conocido como crowdfunding de inversién. En este
apartado los titulos emitidos por las empresas receptoras solo podran emitir su titulo cuando se
alcance el porcentaje minimo de la financiacion total fijada y no estaran inscritos en el RNVE
(Registro Nacional de Valores y Emisores), por lo cual, no estara permitido su negociacioén en el

mercado principal de valores o en el mercado secundario.

En relacion con todo lo expuesto del Decreto 1357 de 2018, unica norma que regula la
actividad de crowdfunding en el pais da la sensacion de seguridad dentro de las inversiones
realizadas en las plataformas. Igualmente, este decreto permite que se establezcan
responsabilidades entre los actores del crowdfunding y se genere transparencia que permite
establecer una trazabilidad del origen y el destino de los recursos que en un pais como el nuestro

que puede prestarse para otro tipo de actividades.



Conclusiones

El crecimiento de la conectividad y la descentralizacion del manejo de recursos de capital, en parte
por esa masificacion de la tecnologia, ha concedido la democratizacion de la financiacion y
permitido que cualquier ciudadano pueda acceder a préstamos o inversion de una manera mucho
mas colaborativa y con costos financieros méas bajos en comparacion al sistema financiero
tradicional. El uso bien aprovechado de estos recursos por parte de los ciudadanos ha permitido la
exitosa ejecucion de proyectos sociales, culturales e incluso emprendimientos que tienen
proyecciones econémicas muy positivas y que por tener un riesgo tan alto no podian obtener
facilmente créditos en el sistema tradicional financiero; Es en el tema de emprendimientos en el

cual existe un potencial recién explorado del crowdfunding.

En este trabajo investigativo se puede evidenciar que el crowdfunding tiene gran potencial,
ya que Colombia le da una gran importancia al emprendimiento y por esta razén, es una gran
alternativa de respaldo para distintos tipos de proyectos innovadores. Sin embargo, teniendo en
cuenta que la normatividad y los decretos en Colombia se emitieron hace poco tiempo, muy pocos
proyectos han escogido esta modalidad de financiamiento y Colombia aln esta en una fase de
promocion que permita fortalecer la confianza en esta modalidad de financiamiento, para que asi

mas proyectos puedan acogerse al mismo.

En el estado actual del crowdfunding, a nivel global, se ha podido evidenciar como ha
aumentado este modelo de financiamiento de una manera exponencial, y es que cada vez son mas
las plataformas que se especializan en distintos tipos de crowdfunding teniendo un impacto
economico Yy social en distintas comunidades. El apoyo economico desde, algunas veces el Estado,
y del sector privado a los emprendedores y pymes ha permitido democratizar el capital para

financiarse, y la ayuda del internet ha permitido globalizar las empresas y permitir que compitan



en diferentes ambientes; resaltando lo anterior, el crowdfunding cumple con un principio de
internet que es la democracia (Entendida como el libre acceso a la informacién y la comunicacion
entre distintas partes del mundo) y brindar una vitrina a muchos proyectos y empresas. Cabe
resaltar que el crowdlending logra la inclusion en el mercado financiero formal de muchas

empresas combatiendo de alguna manera el flagelo de los mercados informales de crédito.

Colombia tiene varias instituciones para impulsar proyectos; como por ejemplo existe la
unidad de gestién de crecimiento empresarial del Gobierno Nacional, el cual vela por todo el
acompafiamiento y desarrollo empresarial; asi como existen estimulos por parte del Ministerio de
Industria y Comercio y Fondo Emprender SENA para proyectos innovadores. De acuerdo con lo
anterior no todos estos proyectos pueden acceder a dichos beneficios por lo cual una alternativa
importante es impulsar dichos proyectos con distintas modalidades de financiacion como lo es el

crowdfunding.

Una caracteristica muy importante que las empresas adquieren a través del crowdfunding
es la integralidad, para mejorar el proceso de comunicacion entre la compafiia, el producto y el
publico objetivo, ya que se desarrolla un potencial de mercadeo enorme de dos maneras: la primera
es darse a conocer al mundo con un costo menor que otros métodos tradicionales, y la segunda,
pero no menos importante, es que el consumidor recibe un sentido de pertenencia al participar en
el desarrollo y lanzamiento de los productos o la constitucion de las empresas, incluso mucho mas

gratificante que solamente hacer uso del servicio o consumo del producto en el mercado.

Con respecto a los riesgos que se asocian al modelo de financiacion por crowfunding, las
partes involucradas deben conocerlos y adoptar los mecanismos para evitar que estos eventos
adversos sucedan. Se aconseja siempre para las dos partes, quien recibe y quien invierte los

recursos, realizar un estudio de los riesgos que se puedan materializar y establecer las garantias o



controles que las plataformas intermediarias conceden para evitar que sucesos adversos se
concreten; con la nueva jurisdiccion colombiana, y ahora ya reconocidas por la superintendencia
financiera, las plataformas deben implementar un sistema de administracion de los riesgos
operacionales y financieros, al igual que cualquier entidad financiera que capte recurso del publico,

planteando las acciones para prevenir o corregir sucesos con impactos indeseados.

En cuanto al marco juridico, siendo un gran paso la expedicion del decreto anteriormente
mencionado, aun queda un largo camino por recorrer debido a que la norma ain no reconoce los
otros distintos tipos de crowdfunding, incluso se queda corta con el crowdfunding de inversion.
Otro tema que debe ser provisto en la regulacion es sobre el manejo de los interés personales que
un inversionista tenga sobre la plataforma y al mismo tiempo posea un proyecto (o
emprendimiento) ahi promocionado, por lo tanto, debe ser prohibido que un usuario realice
inversiones y al mismo tiempo tener proyectos promocionados en la misma plataforma; esto
evitard que exista un tréfico de intereses que se puede derivar en la promocion de unos pocos
proyectos, de aquellos que paguen para que eso suceda, interfiriendo en que los usuarios no vean
la totalidad de los proyectos ofertados e incrementando los costos dentro del uso de la plataforma

intermediaria.

Por ultimo, es importante sefialar que en el pais se encuentra apenas en una etapa de
fomento del uso del crowdfunding como alternativa viable para las empresas y esto tiene que ver
con el tema de aprovechar las herramientas digitales por parte de las mismas; pero se ve el enorme
potencial que puede tener de manera social al permitir que muchos empresarios, en regiones
golpeadas por la violencia, accedan a inyecciones de capital para fomentar el desarrollo econémico

de las zonas en donde se encuentran ubicadas.
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