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Resumen

El crowdfunding inmobiliario ha emergido como una alternativa innovadora de
financiamiento colectivo para proyectos del sector construccion, especialmente en ciudades con
alta demanda como Bogota. Este modelo permite a pequefios y medianos inversionistas
participar en el desarrollo inmobiliario mediante plataformas digitales, pero también esta
expuesto a riesgos financieros de mercado que pueden afectar su rentabilidad y sostenibilidad. El
objetivo general de esta investigacion fue evaluar el riesgo financiero de mercado asociado a un
modelo de negocio de crowdfunding dirigido al sector inmobiliario de Bogota, considerando
variables como las tasas de interés, la volatilidad del mercado, la liquidez y el comportamiento
de los inversionistas. Para ello, se aplicé una metodologia cuantitativa con apoyo en encuestas,
analisis de sensibilidad, simulaciones de escenarios y cdlculo de Value at Risk (VaR). Entre los
resultados mas relevantes se identificd que el precio del metro cuadrado, el tiempo de venta de
los inmuebles y las tasas de interés son las variables mas sensibles en el retorno esperado.
Asimismo, se evidencio6 que la falta de regulacion y la percepcion de riesgo influyen
significativamente en la confianza del inversionista. Como conclusion principal, se establecio
que la sostenibilidad de este modelo depende de una gestion financiera sélida, que integre
herramientas de medicion del riesgo, estrategias de mitigacion y mecanismos de comunicacion
transparente con los actores involucrados. Esto permite reducir la exposicion al riesgo y
fortalecer la viabilidad de las inversiones en el sector.

Palabras claves: Riesgo Financiero, Modelo de Negocio, Crowfunding, Sector

Inmobiliario.
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Abstract

Real estate crowdfunding has emerged as an innovative alternative for collective
financing of construction sector projects, especially in high-demand cities like Bogota. This
model allows small and medium investors to participate in real estate development through
digital platforms, but it is also exposed to market financial risks that can affect its profitability
and sustainability. The overall objective of this research was to evaluate the market financial risk
associated with a crowdfunding business model aimed at the real estate sector in Bogota,
considering variables such as interest rates, market volatility, liquidity, and investor behavior. To
this end, a quantitative methodology was applied, supported by surveys, sensitivity analysis,
scenario simulations, and Value at Risk (VaR) calculation. Among the most relevant results, it
was identified that the price per square meter, the time to sell properties, and interest rates are the
most sensitive variables in the expected return. Furthermore, it was evidenced that the lack of
regulation and the perception of risk significantly influence investor confidence. As a main
conclusion, it was established that the sustainability of this model depends on solid financial
management that integrates risk measurement tools, mitigation strategies, and transparent
communication mechanisms with the involved parties. This allows for reducing risk exposure

and strengthening the viability of investments in the sector.

Keywords: Financial Risk, Business Model, Crowdfunding, Real Estate Sector.



Evaluacion de riesgo financiero de mercado de un modelo de negocio crowdfunding
dirigido al sector inmobiliario de la ciudad de Bogota

Introduccion

El auge de las plataformas de crowdfunding como mecanismo de financiamiento
alternativo ha transformado la manera en que se desarrollan proyectos inmobiliarios,
especialmente en mercados con barreras de acceso al capital tradicional. Sin embargo, la falta de
regulacion especifica y la exposicion a variables del entorno financiero representan una amenaza
significativa para su viabilidad. Este trabajo aborda esa problematica evaluando los riesgos
financieros de mercado que afectan estos modelos en el contexto especifico de Bogota. Desde los
objetivos se delimito el andlisis hacia factores como las tasas de interés, la volatilidad del
mercado, la liquidez y el comportamiento del inversionista, con el fin de comprender su impacto
en la rentabilidad y sostenibilidad de los proyectos.

La justificacion de esta investigacion radica en la necesidad de proporcionar herramientas
técnicas que permitan gestionar el riesgo en un entorno cada vez mas dindmico e incierto. El
modelo de crowdfunding, aunque accesible y escalable, requiere lineamientos solidos para
proteger el capital invertido y garantizar el éxito de los proyectos. Por tanto, el estudio aporta una
base cuantitativa y analitica que responde tanto a la necesidad de mitigar los riesgos como a la
creciente demanda por esquemas de inversion transparentes, sostenibles y controlados.

Desde el punto de vista tedrico, la investigacion se sustenta en marcos conceptuales
relacionados con el riesgo financiero, el comportamiento del inversionista, la teoria de portafolio
y los modelos de analisis cuantitativo del riesgo, como el Value at Risk (VaR) y el analisis de
sensibilidad. Estas herramientas permiten identificar variables criticas, cuantificar su efecto sobre

la rentabilidad esperada y establecer niveles aceptables de exposicion al riesgo. En este sentido,
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se retoma el enfoque propuesto por Hull (2018), quien destaca que la correcta medicion y gestion
del riesgo de mercado es esencial para garantizar la estabilidad financiera de cualquier
instrumento de inversion, especialmente en entornos dinamicos y con alta incertidumbre.

La estrategia metodologica fue de tipo cuantitativo-descriptivo, apoyada en la recoleccion
de informacion mediante encuestas aplicadas a actores del mercado inmobiliario y
complementada con simulaciones de escenarios, analisis de sensibilidad y aplicacion de
herramientas como el VaR. Esta combinacion metodologica permitié observar el
comportamiento del riesgo bajo distintas condiciones y construir escenarios que orientan a la
toma de decisiones bajo incertidumbre.

Los resultados obtenidos evidencian que variables como el precio de venta del metro
cuadrado, el tiempo de comercializacion del inmueble y el costo de insumos tienen alta
sensibilidad sobre la rentabilidad del proyecto. Asimismo, se identificd que la percepcion de
confianza en las plataformas, la falta de regulacion clara y la volatilidad macroeconémica son
factores que afectan directamente la disposicion de los inversionistas a participar. Las
herramientas aplicadas permitieron proyectar los efectos del riesgo en escenarios optimistas, base
y pesimistas, consolidando una vision integral del entorno financiero.

En conclusion, este estudio ofrece un aporte significativo a la academia al demostrar la
importancia de la gestion del riesgo en esquemas de financiamiento colectivo y proporciona al
sector productivo un modelo de analisis replicable para evaluar la viabilidad de sus proyectos. La
integracion de criterios financieros, estratégicos y conductuales abre nuevas lineas de
investigacion en torno al comportamiento del mercado en plataformas fintech y refuerza la
necesidad de establecer mecanismos s6lidos de control financiero en este tipo de modelos de

negocio.
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1. Problema

1.1 Descripcion del problema

Segun la universidad PICTET de Espana (2020), el riesgo de mercado es la incertidumbre
que se enfrenta al invertir ya que es como embarcarse en un viaje sin conocer el clima que se
espera, es esa incertidumbre que acompafia a cada inversion, la podemos ver como la posibilidad
de encontrar sorpresas inesperadas en el camino y también se entiende que el tipo de interés es
similar a una tormenta repentina en un trayecto largo. Cuando los intereses cambian, el valor de
tus activos se ve afectado y el cambio se asemeja a viajar a un pais con una moneda diferente,
estas fluctuaciones en la divisa pueden modificar el resultado de tus operaciones.

El riesgo de mercado es la posibilidad de que se produzcan pérdidas en el valor de las
inversiones debido a factores externos que afectan los mercados financieros, como las
fluctuaciones en precios de activos, tasas de interés y divisas. Gestionarlo es crucial para la
estabilidad y el crecimiento de una empresa, ya que un mal manejo puede tener consecuencias
graves a corto y largo plazo, afectando tanto sus activos como su reputacion, se debe detectar a
tiempo los factores que podrian generar pérdidas, también conocer y evaluar los elementos que
influyen en el rendimiento del mercado (Calle, 2020).

Es la posibilidad de experimentar pérdidas, una rentabilidad menor a la esperada o perder
costo de oportunidad debido a resultados inferiores a los previstos y proyectados en las
inversiones econdmicas realizadas en las instituciones financieras. Existe una estrecha relacion

entre la globalizacion y los riesgos financieros. Por otro lado, el riesgo puede definirse como el



Evaluacion de riesgo financiero de mercado de un modelo de negocio crowdfunding
dirigido al sector inmobiliario de la ciudad de Bogota

nivel de incertidumbre capaz de generar pérdidas o afectar la toma de decisiones en materia de
inversiones (Zsididin & Ming, 2003).

La inversion en el sector inmobiliario conlleva varios desafios para los inversores, dado
que, al tratarse de adquisiciones de bienes de alto costo, es necesario contar con un capital
significativo. Por este motivo, numerosas familias alrededor del mundo consideran la compra de
vivienda un gasto dentro de su presupuesto y a su vez como una inversion a largo plazo, suelen
recurrir al financiamiento hipotecario para poder realizarla. Ademas, la posibilidad de
diversificacion es limitada, ya que los bienes raices son activos que no pueden fraccionarse
facilmente (Clavijo et al., 2004).

De acuerdo con la Asociacion Nacional de Instituciones Financieras — ANIF (2010), los
fondos de inversion inmobiliaria surgieron como una alternativa para que los inversionistas
participen de manera conjunta en el mercado de bienes raices a través de diversas modalidades y
su origen se encuentra en los business trust, estructuras financieras que emergieron en Estados
Unidos a mediados del siglo XIX y que, a partir de la década de 1960, evolucionaron en los Real
Estate Investment Trust - REIT. Estas entidades adquieren y gestionan propiedades
inmobiliarias, proporcionando a sus clientes un portafolio diversificado de oportunidades de
inversion en este sector.

El riesgo financiero se refiere a la posibilidad de que se produzca un hecho generador de
pérdidas afectando el valor econémico de las instituciones en un contexto de incertidumbre
generando inevitablemente un riesgo, lo que lleva a las instituciones financieras a proteger su
valor y los recursos de los depositantes o socios, por medio de la gestion del riesgo que es

basicamente un conjunto de técnicas y herramientas que pretenden maximizar el valor
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economico de la Institucion. Planificar inversiones que equilibren acciones de alto riesgo con
opciones mas seguras (Villalva & Sunca, 2008).

De acuerdo con la Superintendencia Financiera en su Circular 041 (2007), el riesgo
operativo se define como “la Posibilidad de incurrir en pérdidas por deficiencias, fallas o
inadecuaciones, en el recurso humano, los procesos, la tecnologia, la infraestructura o por la
ocurrencia de acontecimientos externos. Esta definicion abarca el riesgo legal y reputacional,
asociados a tales factores"; en un estandar esta entidad excluye el riesgo estratégico y el
reputacional porque las entidades bancarias se enfrentan mas al riesgo operativo por el mal
funcionamiento de las unidades en el trabajo enfocandose en el control de calidad, mas que
cualquier otra cosa.

El crowdfunding, o financiamiento colectivo, se cred como una alternativa de
financiacion por la escasez de crédito tradicional ofrece las opciones sector bancario en
consecuencia de la crisis econdmica, en (2007) los bancos y las instituciones financieras se
volvieron més reacios a otorgar préstamos, limitando las opciones de financiamiento
disponibles, posteriormente este modelo financiero empezo6 a promover proyectos y negocios por
medio del aporte econdmico de una cantidad significativa de personas, ayudando al crecimiento
empresarial y generando rentabilidad a los aportantes. Convirtiéndose hoy en una herramienta de
ayuda para emprendedores y personas que quieren ver sus ahorros produciendo rentabilidad
(Goémez Daza & Rios Saavedra, 2016).

El Ministerio de Hacienda y Crédito Publico emiti6 el Decreto 1357 (2018), mediante el
cual regul6 la actividad de financiacion colaborativa o Crowdfunding realizado en Colombia, El
Decreto establecio los elementos y autorizaciones que requiere cualquier entidad domiciliada en

Colombia y que busque desarrollar actividades de crowdfunding en el territorio nacional, asi
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como las caracteristicas, derechos y obligaciones que tendran los aportantes y los receptores de
los recursos captados, dicha regulacion resulta inicamente aplicable a las entidades que estén
domiciliadas en Colombia y que ejerzan la actividad de crowdfunding en el territorio nacional,
este Decreto definiod el crowdfunding como aquella actividad de financiacion desarrollada a
través de la emision de valores y a partir de una infraestructura electronica a través del cual se
ponen en contacto un numero plural de aportantes con receptores que solicitan financiacion.

El articulo de Forbes (2022) explica como el Crowdfunding se ha convertido en una
alternativa clave para que las pequefias y medianas empresas - Pymes en Colombia consigan
financiamiento. Gracias a una regulacion establecida en 2018, las pymes pueden recaudar fondos
a través de plataformas especializadas, sin necesidad de acudir a bancos o inversionistas
tradicionales. La idea es crear una especie de “Bolsa Colectiva de Valores”, donde las pymes
puedan acceder a recursos y los inversionistas tengan nuevas oportunidades de negocio.

El crecimiento de este modelo de negocio ha impulsado la creatividad y la innovacion,
llevados por la necesidad de solucionar un problema colectivo financiero, creando diversas
modalidades de crowdfunding, tales como los crowdfunding de donaciones, donde las
contribuciones se realizan sin esperar una compensacion a cambio; el crowdfunding de
recompensa que ofr4ece incentivos o productos a cambio del apoyo financiero; y el
crowdfunding de inversion en el que los aportantes obtienen una participacion en la empresa a
cambio de la Inversion (Jiménez & Acosta, 2018).

Segun H&CO (2024), el crowdfunding inmobiliario naci6é después de la crisis del 2008,
cuando conseguir un crédito hipotecario se volvié mucho mas dificil. Ante esta situacion, surgid
una nueva forma de financiamiento que permite a cualquier persona invertir en proyectos

inmobiliarios con montos accesibles, sin necesidad de ser un gran empresario o tener enormes
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sumas de dinero. A través de plataformas digitales, los inversionistas pueden aportar dinero para
la construccion de edificios, viviendas o desarrollos comerciales y, a cambio, recibir ganancias
cuando el proyecto se completa y genera rentabilidad. Al mismo tiempo, las constructoras
pueden financiar sus proyectos sin depender exclusivamente de los bancos.

De acuerdo con la superintendencia financiera de Colombia, A partir de la regulacion de
la actividad de financiacion colaborativa o crowdfunding decretada por el ministerio de hacienda
y crédito publico, se crea la empresa de crowdfunding inmobiliario como alternativa de inversion
y financiacion teniendo en cuenta las altas tasas de interés de las entidades bancarias y las
exigencias de garantias para obtener un préstamo de vivienda, sin embargo por ser una forma de
apariencia facilitadora de obtencion de crédito, genera incertidumbre en la economia financiera,
por la falta de garantias para el pago de deudas y posterior cumplimiento de la rentabilidad
ofrecida.

Segiin BBVA Espafia (2024), el crowdfunding inmobiliario brinda las ventajas que
permite invertir en bienes raices con montos accesibles, brindando oportunidades a pequefios
inversionistas y facilitando el financiamiento de proyectos sin depender de los bancos. A través
de plataformas digitales, se conectan inversionistas con desarrolladores, reduciendo costos y
permitiendo invertir en otros paises. Sin embargo, como toda inversion, conlleva riesgos, y las
desventajas que podrian enfrentar las garantias pueden ser limitadas, la regulacion atin esta en
desarrollo y, en algunos casos, existe el riesgo de fraudes o lavado de dinero. A pesar de esto,
sigue siendo una alternativa innovadora y accesible para diversificar inversiones en el sector
inmobiliario.

El riesgo financiero de mercado de un modelo de crowdfunding en Bogota depende de

varios factores. Como primer punto, el mercado de bienes raices puede subir o bajar por cambios
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en la economia, las tasas de interés o la oferta y demanda de vivienda. Ademas, aunque en
Colombia existen reglas para este tipo de financiamiento, todavia es un modelo reciente en el
pais, por lo que pueden surgir cambios que afecten su estabilidad y regulacion. Otro riesgo a
considerar es la liquidez, ya que invertir en bienes raices no es como comprar y vender acciones
y puede tomar tiempo recuperar el dinero. También esta el riesgo de que los desarrolladores
tengan problemas financieros y no puedan terminar el proyecto, lo que afectaria las ganancias o
inclusive podria generar pérdidas para los potenciales inversionistas. Y finalmente, factores
externos como la inflacion, crisis econdmicas o cambios en las leyes de construccion pueden

impactar la rentabilidad de los proyectos (Rodriguez & Hernandez, 2008).

1.2 Pregunta de investigacion

(Cual es el comportamiento del riesgo financiero de mercado en un modelo de negocio

crowdfunding dirigido al sector inmobiliario de la ciudad de Bogota?
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2. Justificacion

A pesar de que la aparicion del crowdfunding es relativamente reciente, en pocos afios ha
ganado popularidad notable, convirtiéndose en una herramienta fundamental para la financiacion
de proyectos a nivel global. Este método de financiamiento experimenta en la actualidad un
crecimiento cuantitativo sorprendente, movilizando decenas de miles de millones de doélares en
todo el mundo, demostrando no solo la eficiencia del modelo de negocio crowfunding como una
alternativa a las fuentes de financiamiento tradicionales, como los bancos o capitales de riesgo,
sino también un cambio cultural hacia modelos mas colaborativos y democraticos para la
obtencion de fondos (Riofrio & Reyes, 2018).

El crowdfunding inmobiliario tiene el potencial de democratizar el acceso a la inversion
en bienes raices, permitiendo que pequenos y medianos inversionistas diversifiquen sus
portafolios. Sin embargo, la falta de un analisis de riesgos adecuado podria generar pérdidas
significativas y afectar la confianza de los participantes. Por lo tanto, esta investigacion
contribuird a un mejor entendimiento de los riesgos financieros de mercado, fortaleciendo la
confianza y el desarrollo de este modelo de negocio en la ciudad de Bogota.

El presente estudio es relevante porque proporciona un andlisis detallado sobre los
factores de riesgo financiero que inciden en el desarrollo del crowdfunding inmobiliario en
Bogota. Esto es esencial para inversionistas, desarrolladores y reguladores, ya que les permite
tomar decisiones informadas y mitigar posibles pérdidas. En el ambito empresarial, los hallazgos
permitiran disefiar mejores estrategias de mitigacion de riesgos y optimizacion de inversiones en

el mercado inmobiliario bogotano (Palma Reyes, 2018).
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Segiin Gomez (2017), En Colombia, el modelo de crowdfunding ha emergido de manera
gradual, enfrentandose a diversas barreras culturales y educativas que han influido en la
aceptacion y el uso de los sistemas de pagos en linea. A pesar de estas dificultades iniciales, el
panorama ha cambiado notablemente en los ultimos afios. Actualmente, se dispone de varias
plataformas que operan exclusivamente en el pais, adaptandose a las particularidades del
mercado colombiano, asi como con otras que, provenientes de diferentes partes del mundo, han
comenzado a conquistar y a inundar el mercado local, ofreciendo opciones adicionales para
quienes buscan financiacion y apoyo para sus proyectos.

Esta evolucion en el entorno del crowdfunding en Colombia no solo ha democratizado el
acceso a financiacion para una variedad de iniciativas, sino que también ha fomentado un cambio
en la mentalidad empresarial de muchos colombianos. Microempresarios de diversas disciplinas
y tamafios han comenzado a reconocer el potencial del financiacion colectiva como una
alternativa viable para financiar sus ideas y proyectos, en lugar de depender exclusivamente de
métodos tradicionales, como préstamos bancarios o ahorros personales. Ademas, es importante
considerar el contexto econdmico y social de Colombia, donde muchos emprendedores se
encuentran motivados a innovar y a desarrollar soluciones adaptadas a sus comunidades (Goémez,
2017).

En base a la revista La Reptiblica (2022) hace referencia a que existen varias empresas
dedicadas a la financiacioén de proyectos mediante Crowdfunding. Inverti es una Fintech
enfocada en el sector inmobiliario que permite invertir desde $200.000 en Colombia, con
rendimientos semestrales y colaboraciones con Aviatur, Avia Soluciones Hoteleras y Vimob.
Lokl, también del sector inmobiliario, ofrece inversiones desde $4 millones con un retorno del

15% anual y beneficios exclusivos. A2censo es una plataforma de financiacion general que



Evaluacion de riesgo financiero de mercado de un modelo de negocio crowdfunding
dirigido al sector inmobiliario de la ciudad de Bogota

permite invertir desde $200.000 en distintos negocios colombianos, evaluando previamente a los

solicitantes. Fundacion Help, sin animo de lucro, financia proyectos educativos mediante

Crowdfunding, sin limite de inversion, pero sin ofrecer ganancias. Finalmente, Kickstarter, una

compaiia internacional, ha financiado con éxito mas de 225.000 proyectos desde 2009 y esta

disponible para inversionistas en Colombia.
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Figura 1. Empresas de crowdfunding en sector inmobiliario.

Fuente. Elaborado por La Republica, (2022).
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3. Objetivos

3.1. Objetivo general

Evaluar el riesgo financiero de mercado de un modelo de negocio crowdfunding dirigido

al sector inmobiliario de la ciudad de Bogota.

3.2.  Objetivos especificos

° Evaluar un acercamiento tedrico y conceptual orientado al tema del riesgo
financiero del mercado dirigido al sector inmobiliario.

° Identificar los principales factores de riesgo financiero de mercado asociados a
modelos de negocio de crowdfunding en el sector inmobiliario en Bogota desde tasas de interés,
volatilidad del mercado, liquidez y comportamiento de los inversionistas.

° Analizar la exposicion al riesgo de mercado de un modelo de negocio de
crowdfunding en el sector inmobiliario en Bogota desde metodologias cuantitativas como Value
at Risk (VaR), analisis de sensibilidad y simulaciones de escenarios.

° Proponer estrategias de mitigacion del riesgo de mercado orientadas a modelos de

negocio de crowdfunding en el sector inmobiliario en Bogota.
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Marco de referencia

4.1. Marco teorico

El riesgo de mercado, en particular, se critica su insensibilidad frente a eventos extremos
y su incapacidad para garantizar propiedades deseables, como la “subaditividad”, lo cual implica
que la diversificacion no siempre reduce el riesgo de la manera esperada (Guerrero et al, 2022).
Y también Calahorrano (2023) plantea que, tradicionalmente, el riesgo se mide mediante la
varianza de las rentabilidades historicas, aunque este enfoque presenta claras limitaciones, sobre
todo cuando los precios exhiben tendencias deterministas o estocasticas, lo que invalida el
supuesto de estabilidad en la media y en la varianza. El riesgo de mercado se parte de la idea de
que los mercados operan en un entorno de incertidumbre, en el que los precios de los activos, ya
sean acciones, bonos u otros instrumentos, fluctiian debido a la interaccion de la oferta y la
demanda, las expectativas de los agentes y factores tecnologicos (Lotero, 2022). Segtin Trejo
Becerril (2021) el anélisis del riesgo de mercado en el contexto de los mercados financieros,
enfatizando su naturaleza sistémica y su impacto en la estabilidad econémica.

Conforme a Villalba (2008) el riesgo de mercado es una preocupacion fundamental en la
gestion financiera, ya que representa la incertidumbre y las potenciales pérdidas derivadas de las
condiciones cambiantes del entorno econdmico. La correcta identificacion y valoracion de este
riesgo es esencial para el disefio de estrategias de mitigacion y para garantizar la estabilidad del
sistema financiero, el riesgo financiero hace referencia a la posibilidad de pérdida, baja

rentabilidad o ausencia de ingresos adicionales que enfrentan las instituciones financieras cuando
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los resultados obtenidos no alcanzan las expectativas en el desarrollo de sus actividades
economicas (Cortéz, 2018). En base a Montoya (2006) dice que el riesgo esta asociado a la
incertidumbre respecto a eventos futuros, lo que impide su total eliminacion; por esta razon, es
necesario seleccionar las estrategias mas adecuadas para intentar controlarlo de manera efectiva.
Las entidades financieras deben estimar la cantidad de efectivo necesaria para cumplir con sus
obligaciones y prevenir escenarios de iliquidez, los cuales podrian generar pérdidas
significativas. Esta necesidad representa un riesgo cuantificable dentro de su gestion financiera
(Villalba & Teran, 2008).

De acuerdo con Calahorrano (2023), se distingue entre diferentes tipos de riesgos: el
riesgo sistematico, que es inherente al mercado y no puede diversificarse, y el riesgo especifico,
que si es diversificable, asi como otros relacionados con la liquidez, el crédito y la operativa de
mercado. El riesgo de mercado se entiende como la posibilidad de que estas variaciones en los
precios generen pérdidas para los inversores. Es decir, es el riesgo inherente a la variabilidad de
las variables macroecondmicas y microecondomicas que afectan el rendimiento de los activos
(Lotero, 2022). Conforme a Villalva (2008), se entiende que la posibilidad de sufrir pérdidas en
una cartera debido a las fluctuaciones de los factores de riesgo inherentes al funcionamiento del
mercado, como los cambios en los tipos de interés, los precios de las acciones o las variaciones
en los tipos de cambio. El riesgo de mercado estd implicito en todo tipo de operaciones
financieras, ya que todas ellas estan sujetas a tasa de interés, precios o tipos de cambio (Cortés,
2018).

Trejo & Gallegos (2021) subraya que el riesgo de mercado es inherente a la operacion de
los mercados financieros y que su adecuada medicion y gestion son fundamentales para

garantizar la estabilidad de las instituciones y del sistema en su conjunto. Esta gestion proactiva
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implica el uso de métodos cuantitativos avanzados, la diversificacion adecuada y una constante
revision de los supuestos tedricos y empiricos que sustentan la toma de decisiones financieras.
Existen riesgos operativos y de seguridad derivados de la infraestructura tecnoldgica subyacente.
Aunque la tecnologia blockchain ofrece un registro seguro y descentralizado de las
transacciones, en la practica el proceso de validacion y el registro de operaciones dependen de un
numero reducido de mineros y plataformas de intercambio, esta concentracion puede generar
vulnerabilidades frente a ciberataques, fraudes o problemas de escalabilidad, afectando la
integridad de los criptoactivos (Parra et al 2019). También Loreto (2022) indica en el caso
especifico del riesgo de mercado, la incertidumbre inherente a la evolucion de precios se traduce
en la necesidad de que los inversores exijan una compensacion por asumir dicho riesgo.

La perspectiva del riesgo financiero, frente a los criptoactivos sefala a los activos con un
perfil de riesgo elevado, aunque ofrecen ventajas como la rapidez en las transacciones y bajos
costos operativos, su alta volatilidad, vulnerabilidad a ciberataques, dependencia del sistema
financiero tradicional e incertidumbre regulatoria requieren que inversores y reguladores evaliien
detenidamente su incorporacion y adopcion en la economia moderna (Parra-Polania et al 2019).
Por lo cual Salinas-Avila (2009), anuncia que la diversificacion se considera una estrategia eficaz
para minimizar el riesgo asociado a las inversiones. El riesgo financiero se entiende como la
probabilidad de que ocurra un evento que genere pérdidas y afecte negativamente el valor
econdomico de una institucion. En otras palabras, implica la posibilidad de una disminucién en su
valor econdmico (Villalva & Teran, 2008). Segun Calahorrano (2023) en una de las
contribuciones importantes del texto analizando el riesgo es la discusion del uso de datos de alta
frecuencia —mediante observaciones intradia— para estimar la volatilidad, destacandose la

presencia de patrones estacionales a lo largo del dia.
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El crowdfunding financiero se esta convirtiendo en una alternativa importante para que
los nuevos emprendedores obtengan los recursos necesarios para sacar adelante sus proyectos
(Delgado et al 2019). Conforme a Heredia & Davila (2022), la llegada de las innovaciones
tecnolodgicas y su rapida expansion en el mercado ha obligado a las empresas a crear un entorno
dinamico e innovador, presentando soluciones y productos que brindan mayores ventajas en
relacion con los ya establecidos. Con el crowdfunding un emprendedor puede conseguir un gran
financiamiento de un publico muy extenso en el cual cada uno aporta una pequefia parte del
financiamiento total, en vez de solicitar una pequefia cantidad de inversionistas sofisticados
(Gonzélez et al, 2021). De acuerdo a Chuecos (2024), especifica que pese a los rasgos comunes
que cabe atribuir al fenomeno del crowdfunding, en su seno, es posible distinguir dos categorias
generales que, a su vez, agrupan cuatro tipologias distintas de financiacion participativa.

En consonancia a Martinez & Pozo (2024), el mercado que se describe como
crowdfunding inmobiliario es principalmente el equilibrio entre demandantes y oferentes de
fondos para proyectos sobre propiedades inmuebles. El crowdfunding ha surgido como una
innovadora forma de financiamiento que ha ganado terreno en el panorama empresarial global,
ofreciendo a emprendedores y proyectos la posibilidad de obtener fondos de una amplia
audiencia de inversores en linea (Lagrava, 2024). Segtn los declarado por Heredia & Davila
(2022) en paises como Reino Unido se han implementado iniciativas tecnoldgicas como las
Fintech Bud, la cual fue pionera de lo que es considerado como banca abierta, esto permitio
compartir informacion por parte de los usuarios. El crowdfunding es un fenomeno en el que
concurren factores propios de la sociedad de la informacion y el conocimiento (Segura-Mojica,

2021).
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En lo expuesto por Nieto (2019), las potencialidades del crowdfunding varian en funcion
de los proyectos y las plataformas que los alojan. La recaudacion de fondos es la principal,
buscando superar una brecha en la etapa inicial de las nuevas empresas. De acuerdo con Riofrio
& Reyes (2018), informan que el impulso de la tecnologia adquiere un perfil propio en la
sociedad actual, el crowdfunding. Las finanzas alternativas no solo complementan al sistema
financiero tradicional, sino que también ofrecen soluciones innovadoras y accesibles que
responden a las necesidades cambiantes del mercado (Lagraya, 2024). También Martinez
(2024), recalca la gran restriccion que se le impuso a las entidades financieras y la necesidad de
financiacion por parte de las empresas promotoras de proyectos inmobiliarios dio cabida a un
gran nimero de participes en este sector inmobiliario totalmente renovado.

El crowdfunding es un fendmeno con elementos tecnoldgicos, sociales y emprendedores
que ha crecido rapidamente en los servicios financieros, posicionandose como una alternativa
solida a las soluciones tradicionales ofrecidas por la banca (Gomez, 2017). Seglin explica
Barraza (2020), en Colombia, los modelos de crowdfunding aplicables al financiamiento de las
pymes son principalmente dos: el modelo basado en recompensas y el modelo de equity
crowdfunding, también conocido como de participacion accionaria. Los avances tecnologicos y
otros factores han transformado habitos culturales, el acceso al conocimiento, la educacion, la
salud y los servicios financieros, configurando asi un entorno global con oportunidades y riesgos
clave para el surgimiento y evaluacion de nuevos emprendimientos (Delgado, 2019). En base a
Segura-Mojica (2021), las crisis sanitaria y econdmica asociadas a la COVID-19, han puesto en
evidencia las debilidades del modelo capitalista y de la democracia liberal.

Una terciarizacion de la actividad productiva y un extraordinario avance de la economia

del conocimiento, que abre una nueva frontera de posibilidades para la economia social y
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sociedades colaborativas (Campos, 2016). En base a Gémez (2017) la alternativa de financiacion
o colaborativa depende del respaldo tecnologico, especificamente de una plataforma web que
funcione como punto de encuentro virtual entre emprendedores, empresas, particulares e
inversionistas, asi como colaboradores y patrocinadores. Uno de los efectos mas notables y de
consecuencias negativas coyuntural y economica de los ultimos afios ha sido la retraccion del
crédito disponible y un notable recorte de las fuentes de financiacion (Riofrio, 2018). También
Delgado (2019) reitera que se trata de una investigacion de caracter aplicado, cuyo propdsito es
analizar los riesgos asociados al crowdfunding financiero, con el objetivo de brindar orientacion

a emprendedores ¢ inversionistas en sus procesos de toma de decisiones.

4.2. Marco legal

- Ley 1870 de 2017:

Por la cual se dictan normas para fortalecer la regulacion y supervision de los
conglomerados financieros y los mecanismos de resolucion de entidades financieras.

- Ley 1328 DE 2009:

Por la cual se dictan normas en materia financiera, de seguros, del mercado de valores y
otras disposiciones.

- Ley 795 de 2003:

Por la cual se ajustan algunas normas del Estatuto Orgénico del Sistema Financiero y se
dictan otras disposiciones.

- Ley 964 de 2003:
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Por la cual se dictan normas generales y se sefalan en ellas los objetivos y criterios a los
cuales debe sujetarse el Gobierno Nacional para regular las actividades de manejo,
aprovechamiento e inversion de recursos captados del publico que se efectien mediante valores

y se dictan otras disposiciones.
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S. Metodologia

5.1. Alcance de la investigacion

El alcance para esta investigacion sera descriptivito correlacional, porque permite
identificar y caracterizar las variables involucradas en el crowdfounding inmobiliario, como
perfil de los inversionistas, tipos de proyectos, rentabilidad esperada, entre otros. Teniendo en
cuenta, nuestro objetivo principal de evaluar el riesgo financiero de mercado de un modelo de
negocio crowdfunding dirigido al sector inmobiliario de la ciudad de Bogot4. Cuyo motivo es
describir el fendmeno del estudio que muestra como varia la exposicion al riesgo en funcion de
cambios en las variables, lo cual es propio de un disefio correlacional.

En la investigacion de tipo correlacional se analiza la posible relacion o asociacion
existente entre dos 0 mas variables, a diferencia de estos, en la investigacion explicativa se
pretende establecer la existencia de causalidad en una relacion previamente identificada, lo cual
exige dos condiciones adicionales: la causa debe preceder al efecto, y cambios en las causas
deben acompafiarse de cambios en el efecto (Corona, 2023). También Moscoso Paricoto (2022),
hace referencia en el caso de las investigaciones de alcance correlacional al igual que en el
alcance explicativo, el objetivo general de la investigacion debe ser el de Determinar, despejar la
incertidumbre sobre ello; es un verbo que se utiliza para sefialar la accion de establecer un tipo
de dato o informacidn, asi como también fijar o hacer claros los elementos de una situacion, cosa

0 evento.
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5.1.1.1. Evaluacion rigurosa de proyectos y promotores

Establecer criterios estrictos de seleccion para los proyectos y promotores es esencial
para garantizar la calidad del portafolio que se presenta en la plataforma. Esto incluye la
verificacion de estudios de factibilidad, analisis de mercado, historial financiero del
desarrollador, cumplimiento normativo y experiencia previa en ejecucion de obras. Al filtrar
cuidadosamente las propuestas desde la etapa de preestructuracion, se reduce la probabilidad de
incumplimiento y se mejora la viabilidad técnica y econdmica del modelo. Esta practica también
fortalece la transparencia ante los inversionistas y permite alinear la percepcion del riesgo con la
realidad financiera del proyecto, cumpliendo con los principios de mitigacion y sostenibilidad

del modelo de crowdfunding.

5.2.  Enfoque metodologico

El enfoque para esta investigacion es cuantitativo, porque se basa en el analisis
matematico y estadistico que permitirdn observar, medir y describir las variables de riesgo
financiero de mercado como unidades cuantificables, la exposicion al riesgo mediante la
estimacion de Value at Risk (VaR) bajo métodos paramétrico e histérico, la sensibilidad de esa
exposicion al variar de manera sistematica las tasas de interés, los niveles de liquidez o los
indices de volatilidad y los posibles escenarios de mercado a través de simulaciones, generando
distribuciones de resultados con distintos choques exdgenos. Se caracteriza y cuantifica el

comportamiento de variables clave tales como tasas de interés, volatilidad, liquidez, exposicion
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al riesgo, como ocurren en el mercado de crowdfunding inmobiliario de Bogota, sin manipularlas
ni intervenir experimentalmente.

Segin Vega-Malagon et al. (2014), utiliza la recoleccion y el analisis de datos para
contestar una o varias preguntas de investigacion y probar las hipotesis establecidas previamente
y confia en la medicion numérica, el conteo y frecuentemente en el uso de la estadistica para
establecer con exactitud, patrones de comportamiento en una poblacion. En cambio, en el
enfoque cualitativo el investigador parte también de plantearse un problema cientifico— como es
de esperar— pero “no sigue un proceso claramente definido [de manera que] sus planteamientos
no son tan especificos como en el enfoque cuantitativo y las preguntas de investigaciéon no

siempre se han conceptualizado ni definido por completo” (Herndndez Sampieri et al., 2010).

5.3.  Poblacion y muestra

La poblacion para esta investigacion sera finita porque el crowdfunding inmobiliario
involucra un nimero limitado de participantes registrados en plataformas especificas. Estas
plataformas operan con usuarios que cumplen requisitos legales y financieros, restringiendo su
viabilidad. Conjuntamente, los datos disponibles provienen de registros cerrados y no de una
poblacion abierta e infinita. Segun la Camara de Comercio de Bogota (2022) en la ciudad
existian 17.655 inmobiliarias registradas legalmente, siendo esta cifra el universo de la
investigacion.

El muestreo serd probabilistico y aleatorio simple, porque garantiza que cada individuo
de la poblacion tenga la misma probabilidad de ser elegido, es decir, los resultados podran

generalizarse al conjunto de la poblacidn interesada en crowdfounding inmobiliario. También
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disminuye sesgos que podrian seguir si escogiera casos de forma intencionada, lo cual ocurre en
un muestreo no probabilistico, adicionalmente, facilita el analisis estadistico por medio de
intervalos de confianza y pruebas de hipotesis, es mas sencillo y econémico, y mejora la validez
externa. Teniendo en cuenta un nivel de confianza del 95%, un margen de error del 5%, y un

universo de 17.655, la muestra a aplicar fue de 377 encuestas.

54. Instrumentos

El método de instrumento que se aplica en esta investigacion es la encuesta, porque
permite obtener datos representativos de una poblacion amplia como lo son los inversionistas y
residentes, por su versatilidad facilita explorar percepciones y comportamientos con preguntas
personalizadas; ademas, es un método econdomico y rapido, especialmente en formato digital de
Google Encuestas y que sea accesible mediante un enlace. Con este instrumento se ofrece una
capacidad descriptiva para capturar tendencias sin manipular variables, con un disefio adecuado,
garantizando fiabilidad y validez, desde este se pueden acceder poblaciones diversas, no solo a
quienes invierten asegurando una muestra representativa y por ello, es muy util esta herramienta
para evaluar el crowdfounding en Bogota.

Las encuestas de tipo probabilistico se centran en el andlisis de los procedimientos
utilizados para elegir y examinar una fraccion de la poblacion, conocida como muestra, la cual se
considera representativa del conjunto total. La validez representativa de dicha muestra se asegura
mediante una seleccion adecuada y metodoldgicamente fundamentada de las unidades de
muestreo que seran objeto de estudio (Lastra, 2000). También Reyes (2015) enfoca que, la

encuesta constituye una técnica empleada para recolectar informacion, la cual se lleva a cabo
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mediante la aplicacion de un cuestionario dirigido a una muestra de personas. Este método
permite obtener datos sobre las opiniones, actitudes y comportamientos de la ciudadania; durante
su realizacion, se plantean diversas preguntas relacionadas con uno o varios temas a un grupo de
individuos seleccionados segun criterios cientificos que aseguran que dicha muestra sea
representativa de la poblacion general de la cual proviene.

En la parte inicial de la encuesta, se presentan preguntas para la caracterizacion de las
inmobiliarias que participaran en la investigacion; en segunda instancia, se presentan preguntas
asociadas con las siguientes variables que permitiran evaluar el riesgo financiero de mercado de
un modelo de negocio crowdfounding dirigido al sector inmobiliario de la ciudad de Bogota:
perfil de la inmobiliaria como inversionista, percepcion del riesgo de mercado por parte de las
inmobiliarias, comportamiento financiero de las inmobiliarias, confianza en el modelo de
negocio crowdfounding por parte de las inmobiliarias, y finalmente el entorno econémico y
regulatorio. Las anteriores preguntas seran de seleccion multiple con unica respuesta.

El modelo de la encuesta aplicada como instrumento de investigacion se puede visualizar

en el anexo 1.

5.5. Procedimientos.

Como método de procedimiento para aplicar una encuesta en este proyecto de
investigacion, se usard como herramienta de medio digital Google Encuestas, paso seguido se
realiza un proceso que incluye la definicion de objetivos, la seleccion de preguntas adecuadas, el
analisis de datos y la redaccion del informe final, definiendo los objetivos de la investigacion con

la informacidn que se plantea recolectar, seleccion de muestra escogiendo a las personas a
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encuestar, utilizando lenguaje claro, comprensible y presentando resultados con conclusiones y

recomendaciones enfocadas al tema investigado.

5.6. Consideraciones éticas

El proyecto busca generar conocimiento util para el fortalecimiento de modelos de
financiamiento alternativo que beneficien tanto a los inversionistas como a los desarrolladores
inmobiliarios, promoviendo practicas financieras seguras. Se evitara causar dafio directo o
indirecto a los participantes del estudio mediante el uso responsable de la informacion
recolectada y el andlisis objetivo de los datos. Se garantizard una distribucion equitativa de los
beneficios del estudio, asegurando que los resultados sean accesibles a todas las partes
interesadas, incluyendo organizaciones del sector, plataformas de crowdfunding y potenciales
inversionistas. No se privilegiard a ninguna entidad o grupo sobre otro. Se respetara la dignidad,
privacidad y autonomia de los individuos u organizaciones que proporcionen informacion para el
estudio. La participacion sera voluntaria, basada en consentimiento informado, y se mantendra la
confidencialidad de los datos, conforme a los lineamientos éticos institucionales (Beneficiencia /

no maleficiencia, Justicia y Respeto por las personas).
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6. Resultados

6.1. Caracterizacion del modelo de negocio

El esquema presentado ilustra la estructura de financiamiento del modelo de
crowdfunding inmobiliario, abordando dos componentes clave: el origen del capital y los actores
involucrados. En primer lugar, el capital puede provenir de recursos propios o de deuda,
formalizados mediante acuerdos y contratos, lo cual refleja las decisiones estratégicas que deben
tomarse en funcion del riesgo financiero identificado. En segundo lugar, se destacan tres actores
principales: los inversionistas, que aportan recursos; los promotores, responsables de desarrollar
los proyectos; y la plataforma, que supervisa, da seguimiento y garantiza la trazabilidad del
proceso. Esta estructura permite analizar como la exposicion al riesgo de mercado —como la
volatilidad en tasas de interés, la variacion del precio del m? o la falta de liquidez— puede incidir
en las decisiones de apalancamiento, la seleccion de proyectos viables y las estrategias de

diversificacion, tal como se plantean los objetivos especificos del estudio.
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capital
Deuda
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contratos
Estructura de
financiamiento
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Inversionistas seguimiento
Actores Promotores
involucrados
Plataforma

Figura 1. Estructura de financiamiento modelo de crowdfounding

Fuente: Elaboracion propia.
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6.1.1. Definicion general del modelo

El modelo de negocio propuesto se basa en el esquema de crowdfunding inmobiliario,
entendido como un mecanismo colectivo de financiamiento que permite a multiples
inversionistas participar econdmicamente en proyectos inmobiliarios a través de plataformas
digitales. Este modelo se presenta como una alternativa a los canales tradicionales de crédito o
inversion institucional, ofreciendo a desarrolladores acceso al capital necesario para ejecutar
proyectos, y a los inversionistas, oportunidades de retorno sobre montos accesibles. Su
funcionamiento depende de la interaccion entre tecnologia, financiamiento participativo y

regulacion especifica.

6.1.2. Tipo de crowdfunding adoptado

En el caso del modelo aplicado al sector inmobiliario en Bogota, se opta por una
estructura de tipo equity crowdfunding, en la cual los inversionistas adquieren una participacion
en el proyecto o empresa a cambio de su inversion. Esta participacion les da derecho a recibir
una parte proporcional de los beneficios generados por la venta, arriendo o valorizacion del
inmueble. A diferencia del modelo tipo lending (basado en préstamos con retorno via intereses),
el esquema equity implica una mayor exposicion al riesgo, pero también una posibilidad superior

de rentabilidad a mediano y largo plazo.
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6.1.3. Estructura de financiamiento y origen del capital

La estructura financiera del modelo esta conformada por tres actores fundamentales: los
inversionistas, los promotores inmobiliarios y la plataforma tecnoldgica. El capital proviene de
aportes individuales realizados por inversionistas minoristas o acreditados, quienes canalizan sus
recursos a través de la plataforma. Esta, a su vez, evalia los proyectos propuestos por los
promotores, gestiona la recoleccion de fondos y da seguimiento a los hitos financieros. La
participacion se formaliza mediante instrumentos fiduciarios, titulos representativos de

participacion o contratos de copropiedad, dependiendo del marco legal.

6.1.4. Rol de los actores involucrados

Los promotores inmobiliarios cumplen el papel de desarrolladores del proyecto:
estructuran la propuesta técnica, legal y financiera; y son responsables de su ejecucion. La
plataforma actia como intermediario digital y fiduciario operativo, garantizando transparencia,
trazabilidad y cumplimiento normativo. Finalmente, los inversionistas asumen el riesgo del
proyecto a cambio de los retornos esperados, y en algunos modelos, tienen acceso a reportes de
avance y derecho a voto en decisiones clave, dependiendo del porcentaje de participacion que

representen.
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6.1.5. Expectativas de retorno y plazos estimados

Las expectativas de retorno para este tipo de modelo varian segun la tipologia del
proyecto, ubicacion del inmueble y horizonte de inversion. En el contexto bogotano, se
proyectan retornos netos anuales entre el 10 % y 12 %, combinando valorizacion y flujo de
ingresos por arriendo (yield). Los ciclos de inversion suelen extenderse entre 18 y 60 meses, con
plazos més largos para proyectos de construccion y mas cortos para propiedades ya operativas o
en fase de renta. El riesgo se distribuye a lo largo del ciclo, siendo mayor en etapas iniciales de

obra o licenciamiento.

6.1.6. Riesgo y atractivo del modelo

Aunque el modelo ofrece una via atractiva de diversificacion para inversionistas que
tradicionalmente no acceden al sector inmobiliario, también implica una exposicion considerable
al riesgo de mercado, especialmente por factores como la volatilidad del valor del metro
cuadrado, la rotacion de arrendatarios, y cambios regulatorios. No obstante, su estructura flexible
y su potencial de rentabilidad lo convierten en una herramienta viable, siempre que se sustente en
una evaluacion rigurosa de los proyectos y un manejo transparente de los fondos, lo cual es clave

para su consolidacion en Bogota.



Evaluacion de riesgo financiero de mercado de un modelo de negocio crowdfunding
dirigido al sector inmobiliario de la ciudad de Bogota

6.2. Identificacion de riesgos financieros de mercado

En Tabla 1. se permite analizar los principales riesgos financieros de mercado que afectan
a los modelos de crowdfunding inmobiliario en Bogota, en linea con el primer objetivo
especifico del estudio. Se destacan cuatro variables criticas: volatilidad de tasas de interés,
variacion de precios del mercado inmobiliario, inflacion y devaluacion, y liquidez del mercado.
Cada una de estas variables incide directamente en la viabilidad del modelo, afectando tanto a los
promotores como a los inversionistas. Por ejemplo, las tasas de interés influyen en el costo de
oportunidad y en las decisiones de inversion, mientras que la volatilidad del mercado
inmobiliario puede alterar los retornos esperados por valorizacion.

Asimismo, la inflacion y la devaluacion erosionan la rentabilidad real, especialmente si
los ingresos se reciben en moneda local y los costos estan dolarizados. Finalmente, la liquidez
limitada del mercado colombiano restringe las posibilidades de desinversion rapida, elevando el
riesgo de iliquidez para los participantes. Este andlisis cualitativo sirve como base para aplicar
metodologias cuantitativas como el analisis de sensibilidad y el Value at Risk (VaR), tal como
propone el segundo objetivo, y permite estructurar estrategias de mitigacion del riesgo, como la

diversificacion de activos, la indexacion de retornos y el fortalecimiento de plataformas.
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Tabla 1. Identificacion de riesgos financieros de mercado

Riesgo Descripcion resumida

Afecta el costo de oportunidad y la atraccion de inversionistas.
Volatilidad de tasas de
Tasas variables pueden aumentar el riesgo financiero y reducir la
interés
rentabilidad.

Cambios en el valor del m? impactan la valorizacion del proyecto.
Variacion de precios
Ciclos de sobreoferta o desaceleracion reducen los retornos
inmobiliarios
esperados.

., ., Lainflacion eleva costos y la devaluacion disminuye el valor real
Inflacion y devaluacion

del retorno, especialmente si hay pagos en moneda extranjera.

Dificultad para salir anticipadamente de la inversion. La falta de un
Liquidez del mercado mercado secundario limita la conversion rapida de participaciones

en efectivo.

Fuente: Elaboracion propia con base a los datos propuestos por Terrenta S.A.

6.2.1. Riesgo por volatilidad de tasas de interés

Uno de los principales riesgos financieros de mercado que enfrenta el modelo de
crowdfunding inmobiliario en Bogota es la volatilidad de las tasas de interés, ya que estas
influyen directamente en el costo de oportunidad de la inversion. En contextos donde las tasas de

referencia se elevan, los inversionistas pueden preferir instrumentos mas liquidos y seguros,
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como CDT o fondos de renta fija, en detrimento de proyectos inmobiliarios de largo plazo.
Ademas, los promotores pueden enfrentar costos de financiamiento mas altos, afectando la
rentabilidad neta del proyecto. Este riesgo se intensifica en economias emergentes como la
colombiana, donde las decisiones del Banco de la Republica responden a presiones inflacionarias

y ciclos externos.

6.2.2. Riesgo por variacion en precios del mercado inmobiliario

El modelo también se ve expuesto a la variacion en los precios del mercado inmobiliario,
que incide directamente sobre la valorizacion proyectada y la rentabilidad final del activo. Si el
precio del metro cuadrado en una zona especifica sufre una caida, los retornos esperados para los
inversionistas se reducen drasticamente. Este tipo de riesgo es particularmente relevante en zonas
de sobreoferta o con baja demanda estructural, donde los ciclos de recuperacion pueden ser
lentos. Para el modelo de crowdfunding, que distribuye el capital entre muchos aportantes, estas
fluctuaciones pueden erosionar la confianza del publico inversionista si no se cuenta con

estrategias de mitigacion y analisis previos de viabilidad.

6.2.3. Riesgo por inflacion y devaluacion

La inflacion y la devaluacion de la moneda representan un riesgo considerable para los
modelos de inversion a mediano y largo plazo, como el crowdfunding inmobiliario. En un
entorno inflacionario, los costos de construccion, licenciamiento, operacion y mantenimiento

tienden a incrementarse, reduciendo los margenes operativos. Al mismo tiempo, la devaluacién
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del peso colombiano puede impactar negativamente en proyectos con componentes importados o
costos dolarizados. Desde la perspectiva del inversionista, ambos factores erosionan el valor real
de los retornos recibidos, especialmente si estos no estan indexados o protegidos mediante

clausulas contractuales claras.

6.2.4. Riesgo de liquidez del mercado

El riesgo de liquidez es otro de los elementos clave a considerar en este tipo de modelo.
A diferencia de activos financieros tradicionales que permiten una venta rapida, los proyectos
inmobiliarios financiados por crowdfunding suelen tener plazos de maduracion entre 18 y 60
meses, sin posibilidad de desinversion anticipada. Esto significa que el capital del inversionista
queda inmovilizado durante todo el ciclo del proyecto, lo cual puede representar un obstaculo si
este necesita recuperar su inversion por razones personales o emergencias economicas. La falta
de un mercado secundario donde intercambiar participaciones amplifica este riesgo, haciendo

necesario desarrollar mecanismos de salida anticipada o cesion de derechos.

6.2.5. Interaccion entre riesgos y necesidad de evaluacion integrada

Aunque estos riesgos pueden analizarse de forma individual, en la practica tienden a
interactuar y amplificarse mutuamente. Por ejemplo, un aumento en las tasas de interés puede
coincidir con presiones inflacionarias y reduccién en el valor del metro cuadrado, lo que afecta
simultaneamente el financiamiento, la valorizacion y los retornos reales. En este contexto, la

evaluacion del riesgo financiero de mercado debe realizarse de manera integrada, considerando
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escenarios de estrés, analisis de sensibilidad y modelos como el Value at Risk (VaR), que
permiten anticipar posibles pérdidas y definir estrategias de cobertura desde la estructuracion del

proyecto.

6.3. Analisis de la percepcion de los empresarios

Con el objetivo de conocer la percepcion y las précticas de las empresas inmobiliarias de
Bogoté frente al riesgo financiero de mercado y al uso del modelo de negocio crowdfunding, se
aplicod una encuesta a 483 participantes del sector. Las preguntas estuvieron orientadas a
identificar factores de riesgo, niveles de exposicidn, actitudes hacia el financiamiento alternativo
y la disposicion a implementar estrategias de mitigacion. Esta informacion constituye una base
empirica esencial para el andlisis de viabilidad del crowdfunding inmobiliario en un entorno
marcado por la volatilidad econémica y la transformacion digital del mercado financiero.

Los resultados obtenidos permiten observar que existe una conciencia creciente sobre los
riesgos del mercado, aunque no siempre acompafiada de mecanismos sistematicos de evaluacion
o respuesta. Por ejemplo, una parte importante de las empresas reconoce niveles de riesgo altos
en el mercado inmobiliario de Bogota y asocia estos riesgos principalmente con la incertidumbre
econdmica, la oferta desproporcionada y el aumento de tasas de interés. Sin embargo, al mismo
tiempo, muchas organizaciones muestran desconocimiento o falta de herramientas para clasificar
su propio perfil de riesgo o el nivel de confianza en el crowdfunding como opcion financiera.

Asimismo, se evidencia una dualidad en la percepcion del crowdfunding: aunque algunas
empresas se muestran abiertas a asumir riesgos para obtener mayor rentabilidad, la mayoria no

ha usado este modelo de financiamiento o no tiene interés en hacerlo, principalmente por
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barreras como la dificultad para atraer inversionistas o la falta de confianza en las plataformas.
Estas respuestas sugieren una oportunidad para intervenir con estrategias informativas,
regulatorias y tecnoldgicas que permitan posicionar el crowdfunding como una opcién viable y
segura en el desarrollo inmobiliario de la ciudad.

El modelo de negocio de crowdfunding inmobiliario ha ganado relevancia en Colombia
como alternativa a los mecanismos tradicionales de financiacion, en especial en ciudades como
Bogoté donde el dinamismo inmobiliario y la demanda de inversion en activos tangibles es
constante. En este contexto, los resultados de la encuesta revelan una creciente preocupacion por
los riesgos de mercado, al tiempo que se observa un interés potencial en nuevas formas de
financiamiento mas flexibles y participativas. Esta tendencia est4 influenciada por factores como
la volatilidad en tasas de interés, la incertidumbre econdémica, y el comportamiento de los
inversionistas, que impactan directamente la toma de decisiones en el sector inmobiliario.

Uno de los elementos mas criticos identificados en los resultados es el riesgo de mercado,
que afecta la viabilidad de los proyectos financiados por crowdfunding. Este riesgo se
materializa principalmente en la variacion de precios de venta o arriendo, la sobreoferta en
ciertas zonas de Bogotd y la sensibilidad del valor de los activos ante factores externos. Segun el
analisis documental, este tipo de proyectos utilizan herramientas como analisis de escenarios,
simulaciones y Value at Risk (VaR) para estimar pérdidas potenciales. No obstante, los
resultados de la encuesta muestran que muchas inmobiliarias atin carecen de metodologias
sistematicas para anticipar y mitigar estos riesgos de forma efectiva.

En cuanto a rentabilidad, se identificaron expectativas que superan las de productos
financieros tradicionales. El modelo de crowdfunding inmobiliario en Bogoté ofrece una

rentabilidad bruta anual estimada entre el 12 % y 15 %, con retornos netos entre 10 % y 12 %,
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segun el tipo de proyecto y ubicacion. De esta rentabilidad, entre 5.5 % y 9.6 % proviene del
arriendo (yield), mientras que la valorizacion anual oscila entre 7 % y 10 %. Esta combinacion
representa una oportunidad atractiva frente al costo de oportunidad de invertir en instrumentos
como CDT o fondos de renta fija, especialmente en un contexto donde la tasa de referencia del
Banco de la Republica ha oscilado entre el 11 % y el 12 % en los ltimos trimestres.

El analisis del precio por metro cuadrado también resulta fundamental en la evaluacion
de riesgo. En Bogota, el valor promedio del m? se ubica entre $4 y $6.5 millones COP,
dependiendo de la zona. Esto implica que proyectos financiados por crowdfunding deben ubicar
estratégicamente sus desarrollos para asegurar una rentabilidad suficiente. Zonas emergentes
ofrecen mayor valorizacion (hasta 9.6 %), pero también conllevan mayor riesgo de vacancia o
depreciacion. Las plataformas mas tecnologicas incluso utilizan inteligencia artificial para
identificar barrios con alto potencial de valorizacidn, incorporando variables como flujo
peatonal, conectividad, y proyeccion urbanistica.

La encuesta también evidencio la percepcion de las inmobiliarias frente al riesgo de
liquidez, una preocupacién comuin en inversiones inmobiliarias de largo plazo. En el modelo de
crowdfunding, el capital invertido suele estar comprometido entre 12 y 60 meses, dependiendo
del ciclo del proyecto. Este horizonte reduce la posibilidad de desinversion anticipada, por lo que
los inversionistas deben tener claridad sobre su disponibilidad de capital. Esto representa un
riesgo critico, especialmente en contextos de inflacién o necesidad de liquidez inmediata. Las
plataformas mitigan este riesgo a través de clausulas fiduciarias, simuladores de rentabilidad y
cronogramas claros de pagos vinculados a ocupacion y flujo de caja.

Desde la perspectiva del perfil de riesgo, la encuesta muestra que una parte significativa

de las empresas participantes se clasifica como “de riesgo alto” o no cuenta con los elementos
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para realizar dicha clasificacion. Esto refleja no solo exposicion financiera, sino también
debilidades en la gestion del riesgo y el uso de herramientas analiticas. En este sentido, el uso de
analisis de sensibilidad y simulaciones de escenarios no solo permite anticipar pérdidas por
cambios en tasas de arriendo o valorizacion, sino también fortalecer la toma de decisiones de
inversion en entornos volatiles como el actual. La gestion del riesgo desde la gerencia financiera
debe ser proactiva, incorporando también seguros especializados y alertas tempranas.

El modelo de crowdfunding inmobiliario plantea un equilibrio entre rentabilidad y riesgo
que debe ser cuidadosamente gestionado. Aunque las utilidades proyectadas pueden superar el
12 % anual, esta expectativa viene acompanada de riesgos asociados a la ejecucion del proyecto,
cambios normativos, desconfianza hacia las plataformas y bajos niveles de educacion financiera.
La encuesta confirma que muchas empresas todavia no han adoptado este modelo, ya sea por
desconocimiento o falta de confianza. Por ello, se hace necesario no solo disenar estrategias de
mitigacion de riesgos, sino también fomentar el conocimiento, la regulacion clara y la

transparencia como pilares fundamentales para consolidar este esquema de inversion en Bogota.
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Figura 2. ;Cudl es el tamaino de su empresa?

Fuente: Elaboracion propia.
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El mayor porcentaje de empresas encuestadas, con un 40,8 %, se identifica como
pequefia, seguido por un 34 % que corresponde a microempresas. En menor proporcion, un
14,5 % se clasifican como medianas, y solo el 10,8 % se consideran grandes. Esta distribucion
refleja una participacion significativa de empresas de menor tamafio, lo cual es coherente con el
perfil de organizaciones que pueden estar mas interesadas en explorar fuentes de financiamiento
alternativas como el crowdfunding.

El predominio de pequefias y microempresas en la muestra (74,8 % en total) revela un
perfil empresarial con posibles restricciones de capital y acceso limitado a financiamiento
tradicional. Este contexto favorece el interés por mecanismos como el crowdfunding, que
ofrecen la posibilidad de captar recursos sin intermediacion bancaria y con requisitos de entrada
mas flexibles. Al mismo tiempo, resalta la importancia de disefar plataformas adaptadas a las
capacidades operativas de este tipo de empresas, muchas de las cuales no cuentan con estructuras

financieras robustas ni experiencia en procesos de inversion complejos.

® 3. Entre 1 a 5 afos.

= b. Entre 6 y 10 afios.

20,5% c. Entre 11y 16 afios.

= d. Mas de 16 anos.

Figura 3. ;Cual es el tiempo que lleva su empresa en el mercado?

Fuente: Elaboracién propia.
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Los resultados indican que el 34,4 % de las empresas participantes tiene entre 6 y 10 afios
de funcionamiento, lo que representa el grupo mas numeroso de la muestra. Le siguen aquellas
con mas de 16 afios (19 %), entre 1 y 5 afios (26,1 %) y entre 11 y 16 afios (20,5 %). Esta
composicion evidencia una participacion amplia de empresas con una trayectoria intermedia, lo
que sugiere una experiencia relevante en el mercado inmobiliario, aunque no necesariamente una
vision conservadora.

La fuerte presencia de empresas con mas de seis afios en el mercado (80,5 %) sugiere un
sector con experiencia operativa, pero también con practicas consolidadas que podrian resistirse
a innovaciones financieras. No obstante, esta madurez ofrece una base ideal para adoptar
esquemas como el crowdfunding, siempre que se presenten como herramientas complementarias
y no disruptivas frente a sus modelos de negocio actuales. El hecho de que casi una quinta parte
tenga entre 1 y 5 afos también indica un segmento emergente con mayor apertura a modelos

tecnoldgicos y colaborativos.
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Figura 4. ;Cual es su principal actividad comercial?

Fuente: Elaboracion propia



Evaluacion de riesgo financiero de mercado de un modelo de negocio crowdfunding
dirigido al sector inmobiliario de la ciudad de Bogota

El 36 % de las empresas se dedica principalmente a la gestion de alquiler de propiedad
horizontal, mientras que el 22,2 % realiza actividades de gestion de bienes raices. El 15,5 % se
enfoca en la compra-venta de propiedades, el 14,3 % en tramites legales y administrativos y solo
el 12 % en asesoria o marketing. Este panorama muestra que las funciones operativas y de
administracion de inmuebles son predominantes, lo que podria influir positivamente en el interés
por mecanismos de inversion colectiva ligados al uso intensivo de propiedades.

El enfoque en actividades operativas como la gestion de propiedad horizontal y de bienes
raices sugiere que las empresas estan directamente involucradas en la administracion diaria de
inmuebles, lo cual podria facilitar la identificacion de oportunidades de inversion especificas que
se ajusten al modelo de crowdfunding. Esta cercania con los activos y sus flujos permite
visualizar mejor los rendimientos potenciales y los riesgos operativos, lo que representa una

ventaja al momento de estructurar proyectos para captar inversion colectiva.

a. Alquiler de vivienda.
b. Alquiler de local comercial.
c. Alquiler de oficinas.
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Figura 5. ;Cual es el servicio que recauda mas ingresos?

Fuente: Elaboracion propia
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El alquiler de locales comerciales representa la fuente de ingresos mas significativa para
el 35,2 % de las empresas, seguido del alquiler de oficinas con un 30 %. El alquiler de viviendas
representa el 20,9 %, y los lotes un 13,9 %. Estos resultados sugieren una marcada orientacion
hacia inmuebles comerciales, lo que implica una busqueda de rentabilidad mas estable,
relacionada con contratos a largo plazo y menor rotacion de arrendatarios.

La alta dependencia de ingresos provenientes de arriendos, especialmente en locales
comerciales y oficinas, evidencia una busqueda de ingresos estables, pero también vulnerables a
ciclos econdmicos y cambios en la demanda urbana. En este sentido, el crowdfunding puede
convertirse en una alternativa para diversificar fuentes de ingresos y financiar proyectos mas
adaptables a las nuevas dinamicas del mercado, como espacios flexibles o usos mixtos, que

requieren inversion inicial sin comprometer la liquidez de la empresa.
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Figura 6. ;Qué tanto conoce usted el modelo de crowdfunding?

Fuente: Elaboracion propia



Evaluacion de riesgo financiero de mercado de un modelo de negocio crowdfunding
dirigido al sector inmobiliario de la ciudad de Bogota

El 33,3 % de los encuestados se considera “regularmente informado” sobre el
crowdfunding, mientras que el 22,8 % admite no tener ninglin conocimiento al respecto. Un
18,8 % se encuentra “un poco informado”, el 13,7 % afirma estar “bastante informado” y solo el
11,4 % dice estar “muy bien informado”. Estos resultados reflejan una necesidad urgente de
educacion y difusion sobre este modelo, ya que el desconocimiento puede convertirse en una
barrera para su adopcion en el sector inmobiliario.

El bajo porcentaje de empresas que afirma tener un conocimiento profundo del
crowdfunding muestra una brecha clara que debe abordarse mediante procesos de formacion
técnica, capacitacion sectorial y divulgacion de casos exitosos. La falta de informacién confiable
podria alimentar la desconfianza y reforzar barreras estructurales para su adopcion. A medida
que mas empresas experimenten directamente sus beneficios, el modelo podra posicionarse como

una herramienta financiera legitima y viable.
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Figura 7. ;Qué tan dispuesto/a estaria usted a participar en crowdfunding?

Fuente: Elaboracion propia
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El 32,7 % de las empresas se muestra medianamente dispuesto/a a participar en modelos
de crowdfunding, seguido por un 23,8 % que afirma estar totalmente dispuesto/a. Un 21,3 %
mantiene una postura neutral, el 11,2 % indica estar poco dispuesto/a, y un 11 % no esta
dispuesto/a en absoluto. Esta distribucion demuestra que, aunque hay interés, existe también una
porcidn significativa del mercado que necesita mayor informacion o confianza para involucrarse.

El hecho de que mas del 50 % de las empresas se ubiquen entre “totalmente” y
“medianamente” dispuestas a invertir en crowdfunding, revela una ventana de oportunidad
significativa para introducir este modelo en el sector. No obstante, la presencia de respuestas
negativas o neutras también indica que es necesario fortalecer los canales de informacion, las
garantias ofrecidas y el acompafiamiento técnico para convertir esa disposicion potencial en

participacion efectiva.

200
180
160
140
120

m 3. Residencial. = b. Comercial. = c.Industrial. = d. Turistico.
100
80

178
156
79
60
40
20
0

a. Residencial. b. Comercial. c. Industrial. d. Turistico.

Figura 8. ;En qué tipo de activos invierte principalmente su inmobiliaria?

Fuente: Elaboracion propia
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El 36,9 % de las empresas invierte principalmente en activos industriales, mientras que
un 32,3 % lo hace en comerciales. Los activos turisticos representan el 16,4 % y los residenciales
solo el 14,5 %. Esta preferencia por proyectos no residenciales revela una orientacion hacia
segmentos de mayor retorno, pero también expuestos a riesgos mas especificos, que podrian ser
gestionados mediante esquemas como el crowdfunding.

La preferencia por activos industriales y comerciales refleja una vision mas enfocada en
rentabilidad y menos en valor emocional o tradicional de los inmuebles. Esto convierte a estas
empresas en candidatas idoneas para explorar opciones como el crowdfunding, especialmente si
se enfocan en proyectos con retornos escalables y medibles. Ademas, la baja inversion en
residenciales puede deberse a regulaciones mas estrictas o margenes mas ajustados, lo que

refuerza el interés en proyectos menos convencionales.
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Figura 9. ; Como clasificaria el perfil de riesgo de su inmobiliaria?

Fuente: Elaboracion propia
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El perfil de riesgo mas comun entre las empresas encuestadas es el agresivo, con un
31,1 %. Le sigue el riesgo alto (24,2 %), el riesgo moderado (23,2 %) y el riesgo conservador
(10,4 %). Ademas, un 11,2 % indica no tener suficiente informacion para clasificar su riesgo.
Esto revela que una parte considerable de los actores inmobiliarios esta dispuesta a asumir
riesgos elevados, lo cual es compatible con la naturaleza del crowdfunding como modelo de
inversion alternativo y rentable.

El alto porcentaje de empresas que se clasifican como de riesgo agresivo o alto indica una
cultura de inversion orientada a la rentabilidad, pero también vulnerable ante shocks del
mercado. Para que el crowdfunding funcione en este entorno, sera clave implementar
herramientas sélidas de evaluacion y mitigacion de riesgos, como analisis de escenarios o
seguros de cumplimiento. La existencia de empresas que no pueden identificar su perfil de riesgo

también sugiere la necesidad de fortalecer sus capacidades financieras y de diagnostico interno.
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Figura 10. ;Qué¢ tan dispuesto/a estaria usted a asumir mayores riesgos para obtener una
mayor rentabilidad?
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El 29,8 % de los encuestados expresd una posicion neutral frente a la posibilidad de
asumir mayores riesgos a cambio de una rentabilidad superior, mientras que el 26,3 % se
manifestod poco dispuesto/a. Un 21,7 % indic6 estar medianamente dispuesto/a, el 11,6 % nada
dispuesto/a y solo el 10,6 % totalmente dispuesto/a.

Esta distribucion revela una actitud mayormente cautelosa frente al riesgo, lo que indica
que, aunque existe cierto interés en alternativas mas rentables, la mayoria del sector inmobiliario
prefiere una aproximacion prudente, lo cual debe considerarse al disenar estrategias de
financiamiento como el crowdfunding.

La baja proporcion de empresas “totalmente dispuestas” (10,6 %) a asumir riesgos para
obtener una rentabilidad superior contrasta con el alto porcentaje de respuestas neutrales
(29,8 %) y poco dispuestas (26,3 %). Esta cautela puede deberse a experiencias pasadas de
inestabilidad econdmica, o a una preferencia por modelos de negocio con flujos predecibles y
retornos sostenidos. Para que el crowdfunding sea percibido como una opcion atractiva, sera
clave vincularlo con estrategias de control de riesgo, garantias contractuales y retornos
claramente definidos, que brinden seguridad a un perfil empresarial que, si bien tolera cierto
nivel de riesgo, no estd dispuesto a comprometer su estabilidad sin una propuesta clara y

estructurada.



Evaluacion de riesgo financiero de mercado de un modelo de negocio crowdfunding
dirigido al sector inmobiliario de la ciudad de Bogota

Ba. Raravez @b. Algunas veces
Bc. Todo el tiempo. Bd. Nunca he usado Financiamiento.

Be. Esporadicamente

16,6%

27,5%

Figura 11. ;Con qué frecuencia utiliza financiamiento externo para inversiones?

Fuente: Elaboracion propia

Segun los resultados, el 34,4 % de las empresas afirma utilizar financiamiento externo

todo el tiempo, lo que demuestra una alta dependencia de fuentes externas de capital. Un 27,5 %

lo hace algunas veces, mientras que el 11,4 % recurre a esta alternativa de forma esporadica. Por

otro lado, un 10,1 % rara vez ha utilizado financiamiento, y un 16,6 % nunca lo ha hecho. Esta
distribucion sugiere que, aunque una parte considerable del sector ya estd familiarizada con el
uso de financiamiento externo, aun existe una franja de empresas que podrian beneficiarse de
alternativas como el crowdfunding para diversificar sus fuentes de recursos.

El hecho de que mas del 60 % de las empresas recurra de forma frecuente o parcial al

financiamiento externo sugiere una apertura hacia mecanismos de apalancamiento financiero que

podrian facilitar la adopcion del crowdfunding como alternativa viable. Este modelo no solo

amplia las opciones de capital sin intermediacion bancaria, sino que también permite a las
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empresas diversificar sus fuentes de recursos y optimizar su estructura financiera. Sin embargo,
el porcentaje que nunca ha usado financiamiento (16,6 %) o lo hace rara vez (10,1 %) indica que
aun persisten barreras, como la falta de conocimiento o la aversion al endeudamiento, que

deberan ser abordadas mediante educacion financiera y asesoria técnica.
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Figura 12. ;Como calificaria actualmente el nivel de riesgo del mercado inmobiliario en
Bogota?

Fuente: Elaboracion propia

El 33,1 % de los encuestados califica el mercado inmobiliario de Bogot4d como de riesgo
agresivo, lo que representa la percepcion predominante. Un 24,8 % lo considera de riesgo
moderado, mientras que el 22,4 % lo percibe como de riesgo alto. Por su parte, un 10,4 % lo
califica como conservador, y el 9,3 % afirma no tener suficiente informacion para clasificarlo.
Estos resultados reflejan una vision generalizada de alta volatilidad en el mercado, lo que

representa tanto un desafio como una oportunidad para estructuras de financiamiento como el
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crowdfunding, las cuales deben considerar estos niveles de riesgo al disefiar sus modelos y atraer
inversionistas.

La concentracion de respuestas en niveles de riesgo agresivo y alto sugiere que los
actores del sector reconocen la inestabilidad del entorno econdémico y su impacto directo en el
comportamiento del mercado inmobiliario. Esta percepcion puede limitar la inversion
tradicional, pero también abre la puerta a modelos mas flexibles como el crowdfunding, que
permiten distribuir el riesgo entre multiples participantes. No obstante, el 9,3 % que no puede
clasificar el riesgo sefiala una brecha en la formacion técnica o el acceso a informacion, lo cual

refuerza la necesidad de fortalecer las capacidades de andlisis financiero dentro del sector.
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Figura 13. ;Cual considera que es el principal factor de riesgo para el actual mercado

inmobiliario?

Fuente: Elaboracion propia
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Para el 29,4 % de los encuestados, la principal amenaza que enfrenta el mercado
inmobiliario en Bogota es la incertidumbre econdémica, seguida por la disminucion de la
demanda con un 23,8 % y el indice de precios al consumidor con un 23 %. En menor medida, un
12,6 % considera el aumento de tasas de interés como el factor de mayor riesgo, y un 11,2 %
identifica el incremento de la oferta sin una demanda proporcional. Esta distribucion evidencia
que el entorno macroeconomico general es visto como el principal condicionante de la
estabilidad del sector, por encima de variables estrictamente inmobiliarias.

La alta preocupacion por variables econdmicas externas, como la inflacion y la
incertidumbre en la demanda, demuestra que las decisiones de inversion en el sector inmobiliario
estan estrechamente ligadas al comportamiento del entorno financiero nacional. Este contexto
refuerza la importancia de contar con mecanismos de evaluacion de riesgo robustos,
especialmente si se desea implementar esquemas como el crowdfunding. Ademas, la
identificacion de la baja demanda como un riesgo relevante implica que las estrategias de
promocion de proyectos deberan enfocarse no solo en captar financiamiento, sino también en

garantizar la viabilidad comercial del producto inmobiliario.
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Figura 14. ;Con qué frecuencia su empresa evalua los riesgos de mercado?

Fuente: Elaboracion propia

El 32,9 % de las empresas encuestadas indico que evalua los riesgos de mercado de forma
semestral, mientras que un 21,9 % lo hace trimestralmente. Un 21,5 % realiza este analisis
anualmente, un 14,5 % lo hace mensualmente, y solo un 9,1 % reporta que lo hace Ginicamente
cuando se presenta una crisis. Estos datos reflejan que, si bien existe una practica moderada de
analisis de riesgos, todavia hay espacio para mejorar en términos de regularidad y anticipacion,
especialmente considerando la naturaleza volatil del mercado inmobiliario.

La evaluacion periodica del riesgo es un componente clave en la gestion financiera de
cualquier organizacion, especialmente en sectores tan sensibles a cambios economicos como el
inmobiliario. El hecho de que solo el 14,5 % realice evaluaciones mensuales puede evidenciar

limitaciones en recursos técnicos o humanos, o bien una subestimacion del impacto de los
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cambios del entorno. Para modelos como el crowdfunding, que implican decisiones compartidas

y exposicion colectiva, contar con analisis frecuentes y actualizados del riesgo de mercado es

fundamental para atraer y proteger a los inversionistas.
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Figura 15. ;Qué tan dispuesta esta su empresa para crear una estrategia de inversion ante
la percepcion del riesgo de mercado?

Fuente: Elaboracion propia

E1 32,9 % de los encuestados manifest6 una posicion neutral frente a la creacion de una
estrategia de inversion en respuesta al riesgo de mercado. Por su parte, el 22,2 % expresé estar
poco dispuesto/a, y el 21,7 % se declar6 medianamente dispuesto/a. Solo el 12 % indico estar
totalmente dispuesto/a, mientras que el 11,2 % no estaria dispuesto en absoluto. Esta distribucion
evidencia una postura de indecision o prudencia generalizada en el sector, lo que indica que,

aunque existe cierta apertura, alin hay una falta de conviccion o herramientas para traducir la

percepcion de riesgo en acciones estratégicas concretas.
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La predominancia de respuestas neutrales o poco inclinadas a actuar estratégicamente
frente al riesgo puede estar asociada a la ausencia de capacidades internas, asesoria especializada
0 experiencia previa en la gestion financiera proactiva. Para que modelos como el crowdfunding
se implementen de forma exitosa, es esencial que las empresas desarrollen no solo la disposicion,
sino también las competencias para planificar e implementar estrategias de inversion que

mitiguen el riesgo y optimicen el retorno.
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Figura 16. ;Con qué frecuencia revisa estados financieros?

Fuente: Elaboracion propia

Segun los resultados, el 29,4 % de las empresas realiza la revision de estados financieros
de forma semestral, mientras que un 24,6 % lo hace anualmente. Un 21,3 % indica que realiza
esta revision trimestralmente, el 12,8 % solo cuando lo requiere alguna entidad, y apenas el

11,8 % lo hace mensualmente. Estos datos evidencian que la mayoria de las empresas adopta una
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periodicidad moderada o baja para el control financiero, lo que puede limitar su capacidad de
reaccion ante variaciones del mercado o situaciones de riesgo imprevistas.

La baja frecuencia en la revision de estados financieros plantea desafios importantes para
una gestion financiera preventiva y estratégica. En el contexto de modelos de inversion como el
crowdfunding, donde la transparencia y la solidez financiera son esenciales para ganar la
confianza de los inversionistas, la practica de revisar informes contables solo de forma semestral
o anual podria representar una debilidad. Fortalecer los procesos de seguimiento financiero
permitiria a las empresas anticiparse a riesgos, mejorar su perfil ante financiadores y optimizar la

toma de decisiones sobre inversion y rentabilidad.

e 3. Recursos propios. e=—}. Créditos bancarios.
== . Inversiones privadas. e (. Leasing financiero.
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Figura 17. ;Qué tipo de financiamiento utiliza actualmente su empresa?

Fuente: Elaboracion propia
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El 38,1 % de las empresas encuestadas utiliza principalmente inversiones privadas como
fuente de financiamiento, convirtiéndose en el mecanismo mas comun entre los participantes. Le
siguen el leasing financiero con un 19,3 % y los créditos bancarios con un 18,6 %. En menor
medida, el 13,3 % depende de recursos propios y solo el 10,8 % accede a subvenciones o fondos
publicos. Esta distribucion sugiere una preferencia por esquemas de financiamiento mas flexibles
y directos, lo que puede facilitar la transicion hacia modelos colaborativos como el crowdfunding
inmobiliario.

El predominio de inversiones privadas revela que muchas empresas del sector
inmobiliario ya estdn familiarizadas con modelos de captacion de capital que no dependen
exclusivamente del sistema financiero tradicional. Esto representa un terreno fértil para la
implementacion del crowdfunding, el cual comparte caracteristicas similares, como la
descentralizacion del riesgo y el acceso directo a inversionistas. Sin embargo, la baja
participacion de recursos publicos también sefiala una oportunidad para articular este modelo con

politicas de fomento y apoyo institucional.
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= a. Alto.
= b. Moderado
= c. Bajo.

= d. Conservador

= e. No tiene deuda.

Figura 18. ;Como considera el nivel de endeudamiento de su empresa?

Fuente: Elaboracion propia

El 35,4 % de las empresas encuestadas considera que su nivel de endeudamiento es bajo,
mientras que un 23,4 % lo califica como conservador. Un 21,9 % lo ubica en un nivel moderado,
y solo un 8,7 % lo considera alto. Por otro lado, el 10,6 % afirma no tener ninguna deuda. Estos
resultados indican que la mayoria de las empresas mantiene estructuras financieras prudentes,
con un nivel de apalancamiento contenido, lo que sugiere una buena capacidad de asumir nuevos
esquemas de financiamiento como el crowdfunding sin comprometer su estabilidad.

El hecho de que més de la mitad de las empresas mantenga un endeudamiento bajo o
conservador puede interpretarse como una sefial de disciplina financiera, pero también como una
oportunidad subutilizada para acceder a mecanismos de apalancamiento estratégico. En este
sentido, el crowdfunding se presenta como una herramienta util para aquellas organizaciones que
desean financiar proyectos inmobiliarios sin incurrir en obligaciones bancarias tradicionales,

manteniendo asi el control de sus indicadores de deuda.
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Figura 19. ;Qué nivel de confianza tiene en el modelo de crowdfunding como una opcion
de financiamiento inmobiliario?

Fuente: Elaboracion propia

El131,1 % de los encuestados manifiesta tener una confianza moderada en el
crowdfunding como opcidn de financiamiento, mientras que un 28,2 % asegura tener confianza
plena basada en su experiencia directa. Un 19,7 % expresa alta confianza, lo cual suma maés del
79 % de respuestas con algtn nivel de aceptacion del modelo. En contraste, un 13 % tiene poca
confianza y apenas un 8,1 % afirma no tener ninguna. Esta distribucion sugiere una valoracion
mayormente positiva hacia el crowdfunding, con una tendencia hacia su validacion practica por
parte de quienes ya lo han utilizado.

El hecho de que casi un tercio de los participantes tenga confianza por experiencia refleja
que el crowdfunding ya no es percibido como un concepto meramente tedrico, sino como una
herramienta con aplicacion real y resultados comprobables. Esta percepcion favorable ofrece una

base solida para promover su expansion dentro del sector, siempre que se mantenga la
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transparencia, la seguridad juridica y el acompanamiento financiero adecuado para reducir la

desconfianza residual identificada en una parte menor de los encuestados.

= a. Falta de conocimiento = b. Alta regulacién clara.
= c. Desconfianza a la plataforma. = d. Dificultad para atraer inversionistas.

= e. Complejidad operativa.
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inversionistas.

Figura 20. ;Cudl es la principal barrera que ve para adoptar el crowdfunding en su
empresa?

Fuente: Elaboracion propia

La principal barrera identificada por los encuestados para adoptar el modelo de
crowdfunding es la desconfianza hacia las plataformas, con un 30,6 % de las respuestas. Le sigue
la falta de una regulacion clara con un 26,3 %, y la dificultad para atraer inversionistas con un
22,6 %. En menor medida, un 11,4 % sefala la falta de conocimiento como obstaculo, y un 9,1 %
menciona la complejidad operativa. Estos resultados reflejan que los factores que frenan la
adopcion no son Uinicamente técnicos, sino también estructurales y perceptivos, relacionados con
la credibilidad del ecosistema digital.

La prevalencia de la desconfianza y la ausencia de una regulacion clara indica que, para
lograr la consolidacion del crowdfunding en el sector inmobiliario, es necesario fortalecer la

supervision, definir estdndares operativos y promover la transparencia de las plataformas.
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Ademas, la dificultad para atraer inversionistas sugiere que aiin no existe un ecosistema
suficientemente maduro o atractivo para los aportantes de capital, lo que demanda acciones
conjuntas entre empresas, reguladores y operadores tecnoldgicos para generar confianza y

viabilidad en el modelo.

= 2. Mensualmente.

= b. Trimestralmente.
= c. Semestralmente.
= d. Anualmente

= e. Nunca hemos ajustado
precios

Figura 21. ;Con qué frecuencia su empresa ha tenido que ajustar precios o plazos debido
al contexto econdmico actual?

Fuente: Elaboracion propia

El 31,5 % de las empresas encuestadas afirma haber realizado ajustes semestralmente,
mientras que el 29 % lo hace trimestralmente. Un 17,6 % ha efectuado ajustes de forma anual, el
14,9 % mensualmente y solo el 7 % indica que nunca ha tenido que modificar precios o plazos.

Esta alta frecuencia de ajustes refleja una marcada sensibilidad del sector inmobiliario frente a
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las condiciones econdmicas, y evidencia la necesidad de contar con estrategias de flexibilidad
comercial y financiera ante un entorno volatil.

La capacidad de adaptacion en la politica de precios y plazos demuestra que muchas
empresas del sector estan tomando decisiones reactivas frente al comportamiento del mercado.
Este comportamiento refuerza la importancia de modelos como el crowdfunding, que permiten
ajustar plazos de retorno o estructuras de rentabilidad seglin escenarios proyectados. La baja
proporcion de empresas que nunca han ajustado precios puede indicar una excepcion mas que

una regla, lo que valida la implementacion de mecanismos financieros dinamicos y flexibles.

® 3. Permisos de construccion.

= b. Regulaciones
medioambientales.
= c. Fiscalizacion inmobiliaria.

= d. Normas de créditos
Hipotecarios y subsidios de
vivienda

= e. Cumplimiento de
proteccion de datos y
privacidad

Figura 22. ;Cual considera que es el mayor reto regulatorio actualmente para su empresa?

Fuente: Elaboracion propia

La fiscalizacion inmobiliaria es percibida como el mayor reto regulatorio por el 38,5 %

de las empresas encuestadas. Le siguen las normas de créditos hipotecarios y subsidios de
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vivienda con un 23,4 %, y las regulaciones medioambientales con un 19 %. En menor medida, el
9,7 % identifica los permisos de construcciéon como una barrera, y el 9,3 % menciona el
cumplimiento de normativas sobre proteccion de datos y privacidad. Estos resultados reflejan
que las preocupaciones regulatorias del sector no se concentran en un solo aspecto, sino que
abarcan desde la fiscalizacion directa hasta marcos normativos mas amplios que afectan la
gestion operativa y financiera.

La alta percepcion de carga regulatoria, especialmente en lo referente a la fiscalizacion,
revela la necesidad de simplificar procesos y reducir la incertidumbre juridica para fomentar un
entorno mas favorable a la inversion. Para modelos como el crowdfunding, estas barreras
podrian dificultar la agilidad necesaria en la ejecucion de proyectos, por lo que es fundamental
que las regulaciones acompatien el desarrollo tecnologico y financiero del sector, garantizando la

proteccion del inversionista sin frenar la innovacion.
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Figura 23. ;Considera necesaria una reforma normativa para fomentar el desarrollo
inmobiliario?

Fuente: Elaboracion propia
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El 38,5 % de las empresas encuestadas considera que se necesita una normativa que
fomente la inversion privada y el desarrollo sostenible, mientras que un 25,7 % cree que es
necesaria una reforma para simplificar procesos. Un 14,9 % opina que mas que normativa, se
requiere financiamiento y demanda de mercado. Por otro lado, el 12 % responde que la necesidad
de reforma depende del contexto especifico, y solo un 8,9 % considera que el marco legal actual
es suficiente. Esta distribucion muestra un claro respaldo hacia una actualizacién normativa que
estimule la inversion y elimine trabas estructurales, especialmente en lo relacionado con el

crecimiento urbano y la adopcion de modelos innovadores de financiamiento.

6.4. Evaluacion cuantitativa del riesgo

En el presente estudio se evidencia en la Tabla 2, la comparativa del célculo del Valor en
Riesgo (VaR) aplicando tres métodos estadisticos sobre la serie histdrica de la tasa de interés
DTF en Colombia entre los afios 1986 y 2025, utilizando datos del Banco de la Republica. Las
transformaciones utilizadas fueron: cambio absoluto, variacion porcentual simple y variacion
logaritmica, cada una con su respectiva media y desviacion estandar obtenidas mediante la
funcion DESVEST en Excel. El nivel de confianza aplicado fue del 99 %, lo que corresponde a
un valor critico Z de 2,33 bajo la distribucion normal estdndar. Esta aproximacion permitio
evaluar con mayor precision el nivel de exposicion al riesgo financiero en comparacion con la
rentabilidad esperada del modelo de crowdfunding inmobiliario, estimada en 14,5 %. La
metodologia utilizada sigue el enfoque propuesto por Jorion (2007) para medir el riesgo de

pérdida maxima esperada en condiciones normales de mercado.
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El resultado evidencia que, dependiendo del tipo de transformacion aplicada, el valor del
VaR presenta ligeras variaciones, siendo el método logaritmico el mas solido y recomendable en
contextos de analisis financiero. Este método estima mejor los retornos continuos y es coherente
con las practicas modernas de gestion de riesgos (Hull, 2018). La tabla construida facilita la
comparacion entre los diferentes métodos y sugiere que, aunque los tres reflejan la volatilidad
histérica del mercado, el VaR logaritmico ofrece una evaluacion mas realista del
comportamiento de las tasas. Estos resultados fortalecen la decision de incorporar herramientas

cuantitativas avanzadas como parte integral del anélisis de riesgo del modelo de crowdfunding

propuesto.
Tabla 2. Interpretacion del Valor en Riesgo (VaR)
Desviaci6
Promedi nestdndar Varal 99 %

Meétodo de célculo Transformacion aplicada o (%) (%) (percentil)
Cambio absoluto tn—tn—1 2,8 92,64 -

Variacion porcentual Calculado con
simple tn—ltn—tn—1 0,05 5,08 percentil
Variacion logaritmica Calculado con
(rendimiento continuo) Ln(tn—1tn) 0,0507 5,09 percentil
Rentabilidad esperada del ~ Valor de referencia Comparacion
proyecto externa (modelo) 14,5 — frente al var
Nivel de confianza Distribuciéon normal

aplicado inversa (Z para 99 %) — — =233

Fuente: Elaboracion propia con base en la simulacion de inversion
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6.4.1. Analisis de sensibilidad aplicado al crowdfunding inmobiliario

El analisis de sensibilidad constituye una herramienta clave en la evaluacion del riesgo
financiero de mercado, ya que permite identificar como los retornos esperados del proyecto se
ven afectados por variaciones en variables criticas como el precio por metro cuadrado, la tasa de
interés y el tiempo estimado de venta del inmueble. En el caso del modelo de crowdfunding
inmobiliario propuesto, se observa que una disminucion del 10 % en el precio del metro
cuadrado puede reducir la rentabilidad neta proyectada en hasta un 25 %, mientras que un retraso
de seis meses en la comercializacion impacta significativamente el flujo de caja y, por ende, el
retorno efectivo para los inversionistas. Esta herramienta permite tomar decisiones preventivas al

identificar umbrales criticos de rentabilidad.

6.4.2. Simulacion de escenarios: optimista, base y pesimista

La simulacion de escenarios permite proyectar el comportamiento financiero del proyecto
bajo distintos contextos del mercado. En un escenario optimista, donde la valorizacion supera el
10 % anual y el inmueble se vende en plazos inferiores a los 18 meses, los retornos netos pueden
ubicarse entre el 12 % y 15 % anual. En el escenario base, se proyectan valorizaciones
moderadas (7 % anual), plazos de venta de 24 a 30 meses y retornos cercanos al 10 %. Por el
contrario, el escenario pesimista contempla sobreoferta en el mercado, baja demanda y retrasos

en licencias, lo que puede reducir la rentabilidad a niveles inferiores al 5 % o incluso generar
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pérdidas. Esta modelacion permite al inversionista evaluar su tolerancia al riesgo y a los

promotores identificar zonas de mejora.

6.4.3. Rentabilidad esperada vs rentabilidad ajustada por riesgo

La rentabilidad esperada en modelos de crowdfunding inmobiliario, que oscila entre el
10 % y 12 % anual neto, debe contrastarse con la rentabilidad ajustada por riesgo, especialmente
cuando se incluyen variables como inflacidon, riesgo de vacancia, y fluctuaciones en la tasa de
interés. Una tasa de retorno del 12 % en condiciones ideales puede convertirse en una
rentabilidad real del 6 % o menos cuando se ajusta por riesgos estructurales y de mercado. Esta
diferencia resalta la importancia de integrar mecanismos de evaluacion técnica desde la etapa de
estructuracion, evitando expectativas infladas que podrian afectar la confianza de los

inversionistas si no se cumplen los rendimientos esperados.

6.4.4. Impacto en el flujo de caja y retorno para los inversionistas

Las fluctuaciones de las variables del entorno tienen efectos directos sobre el flujo de caja
del proyecto. Un aumento en los costos de construccion o en los tiempos de venta reduce la
disponibilidad de caja, retrasa pagos de dividendos y disminuye la tasa interna de retorno (TIR).
En los modelos de crowdfunding, donde la confianza del inversionista depende de reportes
periodicos y cumplimiento de cronogramas, cualquier desviacion negativa en el flujo de caja

puede traducirse en pérdida de credibilidad. Por ello, la simulacién financiera no solo debe
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proyectar utilidades, sino prever el comportamiento del capital circulante y su impacto sobre la

distribucion de retornos.

6.4.5. Valor en Riesgo (VaR) como herramienta de profundizacion

Si se dispone de datos historicos suficientes sobre precios del metro cuadrado, tasas de
ocupacion o plazos de venta en el mercado inmobiliario bogotano, es posible aplicar un modelo
de Valor en Riesgo (VaR) para cuantificar la pérdida méxima esperada bajo un nivel de
confianza determinado. Por ejemplo, un VaR a 95 % podria indicar que, en condiciones
normales, la pérdida no superara cierto umbral en un periodo especifico. Este indicador seria
especialmente 1til para inversionistas institucionales que buscan métricas claras de exposicion al
riesgo y para las plataformas de crowdfunding que desean estructurar proyectos con estandares

financieros mas robustos y alineados con practicas internacionales.

6.5. Impacto del riesgo en la toma de decisiones financieras

En la tabla 4 DOFA identifica factores clave que influyen en la implementacion del
modelo de crowdfunding inmobiliario en Bogota. Entre las fortalezas destacan el acceso al
financiamiento sin banca, la posibilidad de invertir con bajos montos y la diversificacion del
riesgo. Las oportunidades incluyen el desarrollo urbano, avances tecnoldgicos y mayor interés
por alternativas digitales. Sin embargo, persisten debilidades como la baja liquidez,
desconocimiento del modelo y falta de herramientas de mitigacion. A esto se suman amenazas

externas como la volatilidad del mercado, la falta de regulacion y posibles incumplimientos por
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parte de promotores. Todo ello respalda los objetivos del estudio: identificar riesgos, aplicar

herramientas como el VaR, y proponer estrategias para mitigar la exposicion financiera.

Tabla 3. DOFA modelo de crowdfounding inmobiliario en Bogota.

Fortalezas (F)

Oportunidades (O)

A. Permite acceso a financiamiento sin
necesidad de intermediarios tradicionales

(banca).

A. Mayor apertura del mercado a modelos
alternativos de inversion como el

crowdfunding.

B. Democratiza la inversion inmobiliaria al

permitir montos de entrada bajos.

B. Avances tecnologicos que facilitan
plataformas mas seguras, trazables y

transparentes.

C. Flexibilidad para estructurar portafolios

diversificados de proyectos y activos.

C. Aumento del interés de inversionistas
jovenes por opciones digitales y de alto

rendimiento.

D. Capacidad de distribuir el riesgo

financiero entre multiples aportantes.

D. Creciente desarrollo urbano en Bogota,
con alta demanda de financiamiento para

proyectos inmobiliarios.

Debilidades (D)

Amenazas (A)

A. Alta dependencia de la estabilidad del

mercado inmobiliario y de los precios del m?.

A. Volatilidad en tasas de interés e inflacion

que afectan retornos y flujos de caja.

B. Baja liquidez del modelo: dificultad de

salida anticipada para los inversionistas.

B. Preferencia del mercado por
instrumentos mas liquidos y con retornos

asegurados.
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C. Marco regulatorio atn difuso o en
C. Bajo nivel de conocimiento y confianza desarrollo, lo que genera incertidumbre

generalizada en el modelo, segun encuestas.  legal y fiscal.

D. Ausencia de mecanismos solidos de D. Riesgo de incumplimiento por parte de
mitigacion de riesgo para inversionistas promotores o retrasos en obra/licencias que
novatos. afectan la viabilidad.

Fuente: Elaboracion propia

6.5.1. Riesgo y viabilidad de los proyectos inmobiliarios

Los riesgos financieros de mercado identificados —como la volatilidad en tasas de
interés, la variacion en el valor del metro cuadrado, la inflacion y la falta de liquidez— tienen un
impacto directo sobre la viabilidad técnica y financiera de los proyectos inmobiliarios dentro del
modelo de crowdfunding. Estos factores pueden alterar los flujos de caja esperados, afectar los
costos de construccion y reducir la rentabilidad neta para los inversionistas. Como consecuencia,
un proyecto que inicialmente parece rentable puede convertirse en inviable si no se consideran
escenarios adversos desde la etapa de planeacion. Por ello, la evaluacion del riesgo no solo
cumple una funcién analitica, sino que actiia como un filtro para determinar qué proyectos deben

avanzar hacia fases de captacion colectiva.
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6.5.2. Impacto en la estructura de financiamiento

La presencia de riesgos significativos también condiciona las decisiones sobre la
estructura de financiamiento. En contextos de alta incertidumbre, los promotores pueden optar
por reducir el nivel de apalancamiento para minimizar su exposicion ante aumentos en las tasas
de interés. Del mismo modo, el uso de capital propio puede volverse mas prudente, dando paso a
esquemas mixtos donde el crowdfunding representa una proporcion significativa del
financiamiento. Este modelo permite distribuir el riesgo entre multiples inversionistas y
preservar liquidez empresarial. Sin embargo, requiere mayor responsabilidad fiduciaria,
cumplimiento de plazos y transparencia financiera, aspectos esenciales para mantener la

confianza del mercado.

6.5.3. Estrategias de diversificacion dentro del modelo

El riesgo también influye en las estrategias de diversificacion aplicadas por las
plataformas y los inversionistas. Frente a un entorno volétil, resulta fundamental no concentrar el
capital en un solo tipo de activo, zona geografica o etapa del proyecto. El modelo de
crowdfunding ofrece la ventaja de permitir participaciones pequeias en varios proyectos a la vez,
facilitando la gestion del riesgo a través de portafolios diversificados. Para los promotores, esta
diversificacion se puede traducir en la estructuracion de proyectos de distintos usos (residencial,
comercial, turistico), lo cual mitiga la exposicidon ante choques sectoriales o cambios regulatorios

especificos.
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6.6. Propuesta de gestion de riesgos desde la gerencia financiera

Desde la gerencia financiera, la gestion del riesgo en un modelo de crowdfunding
inmobiliario debe abordarse de manera estratégica, anticipando el impacto de variables externas
sobre la estabilidad del proyecto. La exposicion a factores como la inflacion, la volatilidad de las
tasas de interés, la devaluacion del tipo de cambio y la variacidon en los precios de los insumos
requiere la implementacion de mecanismos que garanticen la sostenibilidad financiera y la
confianza de los inversionistas. Entre estos mecanismos se destacan las clausulas de indexacion,
los fondos de contingencia, la diversificacion de activos y una estricta evaluacion de proyectos y
promotores. Estas herramientas no solo mitigan la exposicion al riesgo financiero, sino que
refuerzan el control interno, mejoran la toma de decisiones bajo incertidumbre y alinean la

rentabilidad esperada con las condiciones reales del mercado.

6.6.1. Mecanismos de cobertura y mitigacion del riesgo

Desde la gerencia financiera, una de las principales estrategias para enfrentar el riesgo
financiero en modelos de crowdfunding inmobiliario es la implementacién de mecanismos de
cobertura y mitigacion. Entre ellos, destacan los seguros contra riesgos de obra o
incumplimiento, la creacion de fondos de garantia que protejan parcialmente el capital de los
inversionistas, y la diversificacion geografica y sectorial. Esta tltima permite distribuir la
exposicion del portafolio entre diferentes zonas de Bogota y entre tipos de activos como
residenciales, comerciales e industriales, reduciendo asi la vulnerabilidad ante ciclos econémicos

negativos o condiciones especificas de mercado.
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6.6.2. Politicas de seleccion de proyectos y evaluacion de promotores

La gestion del riesgo también requiere establecer criterios claros de seleccion de
proyectos y evaluacion de promotores. La gerencia financiera debe asegurarse de que cada
proyecto cuente con estudios de viabilidad técnica, juridica y comercial actualizados, asi como
analisis de sensibilidad y escenarios financieros. Adicionalmente, se deben aplicar métricas
estandarizadas para evaluar el historial, la solvencia y la experiencia de los promotores,
garantizando asi que el capital captado a través de la plataforma se gestione con responsabilidad.
Estas politicas fortalecen la confianza de los inversionistas y reducen la probabilidad de

incumplimientos operativos o financieros.

6.6.3. Herramientas de monitoreo del riesgo

Para una gestion efectiva, la gerencia financiera debe implementar herramientas
tecnologicas de monitoreo continuo del riesgo, como tableros de control (dashboards) que
integren indicadores clave: avance de obra, desviaciones en flujo de caja, tasas de ocupacion,
valorizacion proyectada, y nivel de cumplimiento de los cronogramas. Asimismo, se recomienda
definir un sistema de alertas tempranas que identifique desviaciones relevantes frente a lo
planeado, permitiendo una reaccion oportuna. Estas herramientas no solo contribuyen al control
interno, sino que también son fundamentales para la transparencia con los inversionistas y para la

toma de decisiones correctivas.
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6.6.4. Rol estratégico de la gerencia financiera en contextos de incertidumbre

En entornos de alta incertidumbre econdémica y volatilidad del mercado, el rol de la
gerencia financiera trasciende el control de costos o la planeacion presupuestal. Su funcion se
convierte en estratégica, liderando decisiones clave sobre estructura de capital, niveles de
apalancamiento, y gestion del portafolio de proyectos. Ademas, debe actuar como puente entre
los intereses de los promotores, las capacidades de la plataforma y las expectativas de los
inversionistas. Para ello, es fundamental que esta area cuente con formacion sélida en analisis
financiero, gestion de riesgos y herramientas de simulacion, garantizando asi la sostenibilidad y

escalabilidad del modelo de crowdfunding inmobiliario.

6.7.  Analisis del riesgo financiero

En este analisis de mercado Financiero, se refleja que las entidades crowfunding ofrecen
una alta rentabilidad con la posibilidad de invertir montos bajos de dinero. Sin embargo, también
implica un riesgo considerable, ya que los fondos invertidos dependen del éxito del proyecto
Inmobiliario al que le apuestan, porque la viabilidad del retorno esta condicionada a que el

proyecto alcance los objetivos establecidos.

Tabla 4. Tabla de amortizacion.

Inversion inicial $ 500,00

Tasa Efectiva anual 14.50%

Periodo 3 afios 36 meses
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Frecuencia de pagos por aiio 4
Tasa trimestral 3.44%
Pago cuota Trimestral $51,56
Interés $17,22
Abono a Capital $ 34,34
Total, de pagos 12
Valor total pago $ 618,71
Rendimientos $ 118,71

Fuente: Elaboracion propia.

De acuerdo con el Indicador Financiero VAR, (valor en riesgo Una Inversion) Una
Inversion de $500.000 con un nivel de confianza de 95% en un periodo de 36 meses, se asume
que habrd 5% de probabilidad de perdida que supere la cantidad Invertida.

Dentro del modelo de negocio de crowdfunding dirigido al sector inmobiliario en Bogota,
las principales variables de mercado que afectan su desempefio son la tasa de interés, la
volatilidad de precios del metro cuadrado, la inflacion, la devaluacion y la liquidez del mercado
inmobiliario. Una de las principales variables del mercado que incide en el modelo de
crowdfunding inmobiliario es la tasa de interés, ya que afecta directamente el costo de
oportunidad para los inversionistas.

Cuando las tasas de interés del mercado son elevadas, los inversionistas tienden a preferir
activos mas liquidos y seguros, como los titulos de renta fija, lo que reduce el atractivo de los
proyectos inmobiliarios a largo plazo. Ademas, tasas altas pueden encarecer el financiamiento de

los promotores, afectando la rentabilidad global del proyecto. Por tanto, la tasa de interés acta
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como un factor determinante en la toma de decisiones tanto para inversionistas como para
desarrolladores.

Otra variable clave es la volatilidad en los precios del mercado inmobiliario,
especialmente en el valor del metro cuadrado. Las fluctuaciones de precios pueden impactar
significativamente la rentabilidad esperada de los proyectos financiados por crowdfunding. Si el
inmueble no logra alcanzar el valor proyectado de venta o arrendamiento, los retornos se ven
comprometidos. Esta situacion es particularmente delicada en zonas con sobreoferta de proyectos
o escasa demanda, donde el riesgo de desvalorizacion se incrementa. Por ello, la seleccion de
ubicacion y el andlisis de mercado se vuelven fundamentales en la estructuracion de los
proyectos.

La inflacién y la devaluacion son variables macroecondmicas que también afectan
directamente este modelo de negocio. La inflacion incrementa los costos operativos y de
construccion, mientras que la devaluacion reduce el valor real del retorno para los inversionistas,
especialmente si el proyecto involucra costos dolarizados. En entornos inflacionarios, los
margenes se reducen, afectando tanto al promotor como al inversionista. Ademas, si los ingresos
del proyecto estan en moneda local pero los costos en dolares, se genera una exposicion al riesgo
cambiario que puede comprometer los resultados financieros.

La liquidez del mercado es una de las variables mas criticas en el modelo de
crowdfunding inmobiliario. A diferencia de otros activos financieros, la inversion en bienes
raices a través de crowdfunding tiene una baja liquidez, ya que el inversionista no puede salir
facilmente del proyecto antes de su finalizacion. Esta limitacion representa un riesgo importante
en situaciones donde se requiere capital de forma inmediata o el proyecto se retrasa. La falta de

un mercado secundario para negociar participaciones agrava esta condicion, y subraya la
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necesidad de establecer mecanismos claros de salida anticipada o recompra para mejorar la

gestion del riesgo.

6.7.1. Tipo de cambio

El tipo de cambio representa una variable critica en la evaluacion del riesgo financiero de
proyectos inmobiliarios financiados mediante crowdfunding, especialmente cuando existen
insumos o contratos en dolares. En el caso colombiano, el valor del dolar ha oscilado entre
$3.700 y $5.100 COP en los ultimos tres anos. Una devaluacion de mas del 30 %, como la
registrada entre 2021 y 2023, puede disparar los costos de materiales importados y generar
desviaciones significativas en los presupuestos iniciales. Este riesgo afecta los margenes del
promotor y el retorno del inversionista, por lo que, en cumplimiento del segundo objetivo del
estudio, debe ser incorporado en andlisis de sensibilidad y simulaciones que contemplen
escenarios con tipos de cambio superiores a $5.000 COP/USD, junto a estrategias de cobertura
cambiaria.

La exposicion al tipo de cambio no solo impacta los costos del promotor, sino que
también puede influir en la percepcion del riesgo por parte del inversionista nacional o
extranjero. En proyectos donde los ingresos estan proyectados en pesos colombianos pero una
parte del capital, materiales o contratos estd dolarizada, se genera un desbalance que puede
reducir la utilidad neta del proyecto. Esta situacion es especialmente delicada en modelos de
crowdfunding, donde la transparencia y la prevision son fundamentales para construir confianza.

Por esta razon, la gerencia financiera debe considerar alternativas como la compra anticipada de
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insumos, el uso de proveedores locales o la cobertura con instrumentos financieros para

estabilizar el tipo de cambio, protegiendo asi el capital invertido.

6.7.2. Tasas de interés

Las tasas de interés en Colombia, controladas por el Banco de la Reptblica, han
experimentado un aumento considerable entre 2022 y 2023, alcanzando un techo del 13,25 %
antes de empezar a descender gradualmente hacia niveles cercanos al 11,25 % en 2024. Estos
niveles afectan tanto el costo de los créditos hipotecarios y corporativos como las decisiones de
los inversionistas, quienes tienden a preferir instrumentos con retorno fijo y liquidez alta. Si los
proyectos de crowdfunding ofrecen una rentabilidad del 10 % al 12 % anual, pero el mercado
esta ofreciendo CDT cercanos al 11 %, se reduce el incentivo a invertir en instrumentos con
mayor riesgo e iliquidez. Esto pone en evidencia la necesidad de incluir esta variable en analisis
de sensibilidad y comparar el spread entre la tasa libre de riesgo y la rentabilidad ajustada por
riesgo del proyecto.

El comportamiento de las tasas de interés también influye directamente en el disefio de la
estructura financiera del proyecto. En contextos de tasas elevadas, es probable que los
promotores opten por reducir su apalancamiento o evitar créditos bancarios, incrementando su
dependencia del capital captado por crowdfunding. Esta decision puede beneficiar a las
plataformas al aumentar su relevancia como canal de financiamiento, pero también eleva la
responsabilidad de evaluar rigurosamente la viabilidad del proyecto. Desde el punto de vista del
inversionista, conocer la sensibilidad del proyecto ante variaciones en la tasa de interés resulta

crucial para evaluar el riesgo asumido frente al retorno prometido. Aqui cobra especial
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relevancia el uso de simulaciones que incluyan distintos escenarios de tasa y su efecto en el flujo

de caja.

6.7.3. Precios de insumos

Los precios de los materiales de construccion han sido especialmente volatiles. Por
ejemplo, el acero de refuerzo aumentd mas del 40 % entre 2021 y 2023; el cemento ha tenido
incrementos superiores al 25 %, y otros insumos como ceramica o sistemas eléctricos han
registrado aumentos entre 15 % y 35 %, segtin datos del DANE y Camacol. Este comportamiento
afecta directamente el costo total del proyecto. Un aumento de solo 10 % en insumos puede
reducir en més de 15 % la rentabilidad neta esperada para los inversionistas si no se aplican
ajustes contractuales o mecanismos de absorcion. En linea con el primer objetivo, este riesgo
debe ser identificado en la etapa de evaluacion, y el tercero exige que se incorporen mecanismos
de mitigacion como compras anticipadas, clausulas de reajuste o negociacion con proveedores en
moneda local.

El seguimiento permanente al comportamiento de los precios de los insumos permite
tomar decisiones oportunas desde la planificacion financiera. Cuando los proyectos inmobiliarios
financiados colectivamente no anticipan las fluctuaciones en los costos de materiales, se corre el
riesgo de incurrir en sobrecostos que no solo retrasan el cronograma de obra, sino que reducen o
eliminan los retornos esperados. Este efecto se ve amplificado cuando se trabaja con
inversionistas minoristas, quienes no cuentan con estructuras para absorber pérdidas o

reestructurar inversiones. Por ello, la gerencia financiera debe incluir clausulas de reajuste,
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establecer margenes de contingencia y evaluar cotizaciones en tiempo real para reducir este

riesgo, en cumplimiento del tercer objetivo del estudio.

6.7.4. Indices bursatiles o precios de acciones

Los indices bursatiles, como el indice de Capitalizacion de la Bolsa de Valores de
Colombia - COLCAP, han mostrado inestabilidad en los tltimos afios, cayendo de mas de 1.500
puntos a menos de 1.100 en algunos tramos entre 2022 y 2023, reflejando un entorno financiero
incierto. En estos contextos, muchos inversionistas adoptan posturas conservadoras y priorizan
liquidez, lo cual puede afectar la captacion de recursos en plataformas de crowdfunding. Sin
embargo, también se abre una oportunidad cuando los inversionistas migran hacia activos reales
y refugios de valor, como el sector inmobiliario. Si un proyecto logra ofrecer una rentabilidad
neta proyectada por encima del 12 % anual, podria captar parte del capital que sale de renta
variable, siempre que exista confianza en la plataforma y el promotor. Este comportamiento del
inversionista debe ser monitoreado como parte de la estrategia de mitigacion de riesgo de
mercado, tal como establece el primer y tercer objetivo del estudio.

La relacion entre el comportamiento de los mercados financieros y la captacion de capital
en modelos de crowdfunding inmobiliario se vuelve mas evidente cuando se observa la actitud
del inversionista promedio. En periodos donde los indices bursatiles presentan caidas o alta
volatilidad, muchos inversionistas buscan refugios en activos tangibles y menos correlacionados
con la renta variable. Sin embargo, cuando los mercados muestran recuperacion, ese mismo
inversionista podria migrar nuevamente hacia acciones o ETFs. Este comportamiento ciclico

exige a las plataformas de crowdfunding fortalecer su propuesta de valor, ajustando sus
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campafias, rentabilidades proyectadas y esquemas de comunicacion segun el ciclo del mercado.
La percepcion de solidez del modelo se convierte en un activo estratégico para sostener el flujo

de capital en escenarios de competencia directa con el mercado bursatil.

6.7.5. Factores que afectan las finanzas

Las finanzas del modelo de crowdfunding inmobiliario se ven altamente influenciadas
por variables macroecondmicas que inciden en los costos, los flujos de caja y la toma de
decisiones tanto del promotor como del inversionista. El tipo de cambio afecta de forma directa
los proyectos que incluyen materiales importados, contratos en ddlares o dependencia de
tecnologia extranjera; una devaluacion del peso puede elevar los costos en mas de un 15 %,
comprometiendo la rentabilidad neta del proyecto. Por su parte, las tasas de interés influyen tanto
en el financiamiento de los desarrolladores como en la atraccion de inversionistas. Cuando la
tasa del Banco de la Republica se encuentra por encima del 12 %, el costo del crédito sube y los
inversionistas comparan la rentabilidad del proyecto con instrumentos mas seguros, como CDT o
bonos, reduciendo su disposicion a asumir riesgo inmobiliario a largo plazo.

Ademas, los precios de insumos tienen un efecto directo sobre la estructura de costos. Un
aumento del 10 % en materiales clave puede reducir la utilidad proyectada en hasta un 20 % si no
se cuenta con margenes de contingencia o compras anticipadas. Esto afecta no solo al promotor,
sino también al inversionista que espera una rentabilidad estable. A su vez, los indices bursatiles
y el comportamiento del mercado financiero influyen de manera indirecta en el flujo de capital
hacia el crowdfunding. En contextos de incertidumbre bursatil, los inversionistas podrian buscar

opciones inmobiliarias como refugio, pero cuando los mercados se recuperan, el capital puede
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migrar nuevamente hacia la renta variable. Esta dinamica exige un modelo financiero adaptable y
una estrategia activa desde la gerencia para mantener el atractivo del proyecto frente a las

fluctuaciones externas.

6.7.6. El analisis de sensibilidad el Value at Risk (VaR), Beta (p), o posibles

escenarios

El analisis de sensibilidad desde el enfoque del Value at Risk (VaR) permite cuantificar
la pérdida méxima estimada que podria enfrentar un inversionista bajo condiciones normales de
mercado. Aplicando un nivel de confianza del 95 %, una desviacion estandar del 3 % mensual y
una rentabilidad promedio del 1,2 %, se obtiene un VaR aproximado del 4,95 %. Esto implica
que existe una probabilidad del 95 % de que la pérdida no supere ese porcentaje en un mes
determinado. Este indicador permite evaluar hasta qué punto los cambios en tasas de interés,

inflacion o retrasos en el proyecto pueden afectar negativamente los retornos.

Tabla 5. Analisis de Sensibilidad.

Impacto
Variable Valor observado en la
+10 % -10%
analizada base rentabilidad (tir
esperada)
Precio $ $ +3,2 pts /
$4.500.000

de venta del m? 5.000.000 5.500.000 —4,1 pts
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Tiempo
18 +2,5 pts /
de venta del 24 meses 30 meses
meses —2.,9 pts
inmueble
Costo de $ $ $ —2,8 pts /
insumos 2.000.000.000  2.200.000.000 1.800.000.000 +2,3 pts
Tasa de
-1,5pts/
interés de 11% 13 % 9%
+1,2 pts
referencia
Inflacion -1,8 pts/
8% 10 % 6 %
anual estimada +1,5 pts

Fuente: Elaboracion propia

Asimismo, el uso del coeficiente Beta (), aunque mas comun en analisis de portafolios

bursatiles, puede adaptarse para medir la sensibilidad del crowdfunding inmobiliario frente a

variaciones del mercado. Un Beta mayor a 1 indicaria que el proyecto es mas volatil que el

mercado, mientras que uno menor a 1 sugiere un comportamiento mas estable, aunque con

menor potencial de rentabilidad en escenarios alcistas. La simulacion de escenarios complementa

este analisis, permitiendo visualizar el comportamiento del modelo bajo condiciones favorables,

moderadas o adversas.
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6.7.7. Tipos de escenarios

En un escenario optimista, donde los precios del metro cuadrado aumentan, los costos se
mantienen estables y el tiempo de venta es corto (menos de 18 meses), los retornos netos podrian
superar el 12 % anual. En un escenario base, con valorizacion promedio (6-8 %), inflacion
moderada y tiempos de salida de 24 a 30 meses, la rentabilidad se sitaa entre 9 % y 10,5 % anual.
En un escenario pesimista, con inflacion alta, devaluacion del peso, aumento de costos de
insumos y retrasos en licencias, los retornos podrian descender a niveles por debajo del 6 %
anual, e incluso existir pérdidas parciales. Esta metodologia permite anticipar el impacto de cada
variable critica sobre el flujo de caja, la utilidad y la distribucion de ganancias para los
inversionistas, siendo esencial para una gestion financiera responsable.

La evaluacion de las variables criticas mediante herramientas como el analisis de
sensibilidad ha permitido identificar que los factores con mayor impacto financiero sobre el
modelo de crowdfunding inmobiliario son la variacion en el precio del metro cuadrado y el
aumento en los costos de insumos. Estas variables presentan una alta sensibilidad en los
resultados del proyecto, afectando de forma directa la rentabilidad neta proyectada. La tasa de
interés también representa un factor decisivo, no solo por su efecto sobre el costo del capital,
sino por su influencia en la decision del inversionista, quien compara constantemente el retorno
del crowdfunding con alternativas tradicionales. Esta evaluacion cuantitativa aporta informacion
clave para la toma de decisiones gerenciales, al revelar qué elementos deben ser controlados o
cubiertos para garantizar la viabilidad financiera del modelo.

Desde el punto de vista del inversionista, la evaluacion de escenarios basada en Value at

Risk (VaR) y el anélisis de volatilidad (Beta) ofrece una vision clara del nivel de exposicion ante



Evaluacion de riesgo financiero de mercado de un modelo de negocio crowdfunding
dirigido al sector inmobiliario de la ciudad de Bogota

cambios del entorno econdémico. En escenarios conservadores, donde el VaR mensual puede
superar el 4,9 %, la pérdida potencial puede comprometer la percepcion de seguridad del modelo
si no se ofrecen mecanismos de proteccion. La evaluacion muestra que la implementacion de
estrategias de cobertura, como clausulas de indexacion, reservas de liquidez o diversificacion
geografica, puede disminuir significativamente el riesgo percibido. Estos resultados refuerzan la
importancia de incluir analisis cuantitativos en la estructuracion de proyectos y en la
comunicacion hacia los inversionistas, fortaleciendo la confianza y sostenibilidad del modelo de

negocio.

6.7.8. Propuestas para mitigar el riesgo

Una vez identificados y evaluados los principales riesgos financieros que afectan al
modelo de negocio de crowdfunding inmobiliario en la ciudad de Bogota, se hace necesario
plantear una serie de acciones estratégicas orientadas a su mitigacion. Estas propuestas se
fundamentan en los hallazgos obtenidos a través del analisis de sensibilidad, los escenarios
simulados y el célculo del Valor en Riesgo (VaR), herramientas que permitieron cuantificar el
impacto potencial de variables como la inflacion, las tasas de interés, la devaluacion, los precios
de insumos y la liquidez del mercado. En ese sentido, la gerencia financiera juega un rol
fundamental al implementar mecanismos que reduzcan la exposicion al riesgo y fortalezcan la
confianza de los inversionistas en el modelo. A continuacion, se detallan las principales

estrategias sugeridas para gestionar estos riesgos de manera integral y sostenible.
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6.7.8.1. Clausulas contractuales de indexacion frente a inflacion y

devaluacion

Una forma efectiva de mitigar el impacto de la inflacion y la devaluacion en los retornos
del modelo de crowdfunding inmobiliario es la implementacion de clausulas de indexacion
contractual. Estas clausulas permiten ajustar los pagos esperados y los rendimientos proyectados
segtin indicadores econdémicos como el IPC (indice de Precios al Consumidor) o la TRM (Tasa
Representativa del Mercado). Al aplicar estos mecanismos, se protege el valor real del capital
invertido frente a la pérdida de poder adquisitivo o a movimientos bruscos del tipo de cambio.
Ademés, estas condiciones brindan mayor transparencia y previsibilidad para los inversionistas,

fortaleciendo la percepcion de seguridad del modelo en contextos macroecondmicos inestables.

6.7.8.2. Creacion de fondos de contingencia o garantia

El establecimiento de un fondo de contingencia dentro de la estructura financiera del
proyecto representa una medida clave para absorber desviaciones inesperadas. Este fondo puede
utilizarse en caso de sobrecostos, retrasos en la obra, baja demanda o incumplimiento de
cronogramas que afecten el flujo de caja. Su existencia reduce la necesidad de renegociaciones
con los inversionistas y da al promotor mayor capacidad de reaccion. Ademas, desde la
perspectiva de la plataforma de crowdfunding, un fondo de respaldo mejora la confianza del
inversionista minorista, quien en muchos casos no tiene margen para asumir pérdidas. Esta
estrategia es especialmente 1til en escenarios pesimistas proyectados en el analisis de

sensibilidad y VaR.
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6.7.8.3. Diversificacion por tipo de activo y ubicacion geografica

La diversificacion del portafolio de inversion, tanto en términos de ubicacion como de
tipo de inmueble, reduce la exposicion al riesgo concentrado en un segmento o zona especifica
del mercado inmobiliario. En el caso de Bogot4, donde hay comportamientos muy diferentes
entre localidades y tipos de activos, esta estrategia permite equilibrar los resultados ante
fluctuaciones del valor del metro cuadrado o cambios en la demanda. Incluir proyectos
residenciales, comerciales e industriales distribuidos en diferentes zonas mitiga el impacto de
choques locales y mejora el rendimiento ajustado por riesgo del portafolio colectivo. Para las
plataformas, esta accion también representa una oferta mas atractiva para distintos perfiles de

inversionistas.

6.7.8.4. Tasa de Deposito a Término Fijo (DTF)

En la Figura 24 se ilustra la evolucion historica de la Tasa de Depositos a Término Fijo
(DTF) a 90 dias, con periodicidad mensual, para el periodo comprendido entre 1986 y 2025,
datos obtenidos del Banco de la Republica. La representacion combina un grafico de barras
ordenadas con la curva acumulada de frecuencia, lo que facilita identificar no solo los niveles
alcanzados por la tasa en distintos momentos, sino también la proporcidon de ocurrencia de cada
rango. Se observa que durante finales de los afios ochenta y gran parte de los noventa, la DTF
presento valores superiores al 30 %, reflejo de un contexto macroecondémico con inflacion

elevada y politicas monetarias restrictivas. A partir del afio 2000, la tendencia es marcadamente
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descendente, alcanzando niveles cercanos al 10 % en la tltima década y valores historicamente

bajos en periodos recientes. Esta caida estd asociada a procesos de estabilizacion monetaria y

mayor control inflacionario, lo que a su vez tiene implicaciones directas sobre la rentabilidad de

instrumentos financieros y proyectos de inversion.
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Figura 24. Evolucion historica y distribucion acumulada de la DTF

Fuente: Elaboracion propia.

La Figura 25 presenta la variacion porcentual simple de la tasa, calculada como

(t—t—1)/t—1, lo que permite medir el cambio relativo mensual. Este indicador es util para
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identificar la volatilidad de la serie en el tiempo y reconocer periodos de mayor inestabilidad. Se

aprecian picos significativos tanto positivos como negativos, especialmente en episodios de crisis

financieras, ajustes abruptos de politica monetaria y choques inflacionarios. Algunos

incrementos y caidas superan el £20 %, evidenciando la sensibilidad de la DTF a eventos

macroecondmicos. Entre los periodos de mayor estabilidad se encuentran los tltimos afios,
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donde las variaciones han sido mas moderadas, aunque no exentas de fluctuaciones relevantes
durante coyunturas como la pandemia de COVID-19. Este comportamiento es clave para el
analisis del riesgo, ya que variaciones abruptas pueden afectar directamente el costo de capital y,

por ende, la rentabilidad de proyectos inmobiliarios bajo esquemas de crowdfunding.
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Figura 25. Variacion porcentual simple de la DTF

Fuente: Elaboracion propia.

En la Figura 26 se presenta la variacion logaritmica In(t/t—1), metodologia utilizada
para calcular retornos continuos y suavizar la serie, reduciendo el impacto de valores extremos.
Este tipo de transformacion es ampliamente recomendada en finanzas debido a que permite
trabajar con datos que se ajustan mejor a supuestos de normalidad estadistica, requisito
importante en la estimacion de métricas como el Value at Risk (VaR). Visualmente, se observa
una distribuciéon mas simétrica en torno a cero en comparacion con la variacion porcentual

simple, lo que facilita su modelacion y prondstico. Aunque los episodios de alta volatilidad se
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mantienen visibles, la magnitud relativa de los cambios extremos se presenta de forma mas
controlada. Esta técnica resulta mas robusta para el analisis de riesgo, ya que incorpora la
naturaleza multiplicativa de los rendimientos y permite realizar comparaciones intertemporales

mas precisas.
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Figura 26. Variacion logaritmica de la DTF

Fuente: Elaboracion propia.

La Figura 27 muestra el histograma de variaciones absolutas (t—t—1), que permite observar
la frecuencia con la que ocurren cambios de distinta magnitud en la DTF. La mayor
concentracion de observaciones se encuentra en el rango comprendido entre —0,098 y 0,026
puntos porcentuales, lo que indica que en la mayoria de los meses los cambios en la tasa son
relativamente reducidos. Sin embargo, también se identifican colas mas largas hacia ambos
extremos, las cuales representan episodios de cambios abruptos y atipicos, generalmente

asociados a crisis econdmicas, ajustes monetarios acelerados o cambios estructurales en el
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sistema financiero. Este tipo de andlisis de distribucion es fundamental para la gestion del riesgo,
ya que las colas largas son las que suelen originar escenarios de estrés financiero. Al identificar
la frecuencia y magnitud de estos eventos, es posible disefiar estrategias de cobertura mas

efectivas en el contexto del crowdfunding inmobiliario.
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7. Conclusiones

Los resultados obtenidos en la evaluacion del riesgo financiero de mercado aplicado a un
modelo de crowdfunding inmobiliario en Bogota permiten identificar una coincidencia
significativa con la literatura revisada. Tal como lo sefiala Fabozzi y Drake (2009), la volatilidad
del mercado, la variacion en las tasas de interés y la inflacién constituyen factores determinantes
en la gestion del riesgo financiero. Esto se ve reflejado en los hallazgos del estudio, donde se
demostrd que variaciones del 10 % en los precios del metro cuadrado o en los costos de insumos
pueden impactar la rentabilidad en mas de 4 puntos porcentuales. Asimismo, la aplicacion del
Value at Risk (VaR) confirm6 que, en escenarios de alta incertidumbre econdmica, los
inversionistas enfrentan una probabilidad considerable de pérdida si no se aplican mecanismos
de cobertura adecuados, lo cual concuerda con las recomendaciones de Hull (2018) sobre la
necesidad de cuantificar y monitorear el riesgo de mercado de forma dinamica.

También, la identificacion de las percepciones de los actores del mercado a través de la
encuesta permitié contrastar los riesgos percibidos con los elementos técnicos del modelo
financiero. Esto valida lo expuesto por Belleflamme (2015), quien argumenta que la confianza
del inversionista en plataformas de crowdfunding esta fuertemente condicionada por la
percepcion de transparencia, control del riesgo y estabilidad del modelo de negocio. En este
estudio, las estrategias de mitigacion como los fondos de contingencia, la diversificacion y las
clausulas de indexacion fueron percibidas como elementos clave para reducir la exposicion al
riesgo. Por tanto, la triangulacion entre teoria, anélisis cuantitativo y percepcion del mercado

refuerza la necesidad de un enfoque integral de gestion financiera que incorpore tanto
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indicadores técnicos como criterios de confianza y gobernanza para el éxito sostenible del
modelo.

El desarrollo de esta investigacion permitié cumplir de manera integral con los objetivos
especificos planteados, particularmente en la identificacion de los factores de riesgo financiero
de mercado que inciden en modelos de negocio de crowdfunding inmobiliario en Bogota. A
través del analisis tedrico y el tratamiento de los datos recolectados mediante encuestas, se logro
evidenciar que variables como la tasa de interés, la volatilidad del precio del metro cuadrado, la
liquidez del mercado y la percepcion de los inversionistas son determinantes en la sostenibilidad
financiera del modelo. Esta informacion fue clave para dimensionar con claridad el entorno en el
que se desenvuelven este tipo de plataformas de inversion colectiva.

Respecto al segundo objetivo, que consistia en analizar la exposicion al riesgo mediante
metodologias cuantitativas, el estudio aplico con efectividad herramientas como el Value at Risk
(VaR), el anélisis de sensibilidad y las simulaciones de escenarios. Estas técnicas permitieron
medir y proyectar el impacto financiero ante variaciones criticas en las variables de mercado,
generando resultados concretos que aportan a la toma de decisiones. Asimismo, se fortaleci6 la
conexion entre teoria y practica al demostrar como estas metodologias permiten cuantificar la
incertidumbre y plantear medidas proactivas de control del riesgo.

No obstante, es importante reconocer ciertas limitaciones metodoldgicas presentes en la
ejecucion del estudio. Uno de los principales desafios fue el riesgo de sesgo en la recoleccion de
datos, dado que las encuestas fueron aplicadas en una muestra no probabilistica, lo cual limita la
generalizacion de los resultados a todo el ecosistema de crowdfunding en Bogota. Ademas, las
percepciones de los encuestados pueden estar influenciadas por su nivel de conocimiento

financiero o por experiencias previas, lo que introduce una variabilidad no controlada. Pese a
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estas limitaciones, los datos obtenidos ofrecieron patrones representativos que respaldaron las
conclusiones del estudio.

En términos de pertinencia metodologica, la investigacion fue adecuada y coherente con
el problema planteado. La combinacion de analisis documental, aplicacion de instrumentos
empiricos y uso de herramientas cuantitativas permitio abordar el fenomeno de forma integral.
Este enfoque mixto no solo facilité el cumplimiento de los objetivos, sino que también aportd
una lectura profunda del comportamiento financiero de estos modelos de negocio. Por tanto, se
considera que la metodologia seleccionada fue pertinente para alcanzar los propositos del estudio
y brindar un aporte sustancial a la comprension del riesgo financiero de mercado en el contexto
del crowdfunding inmobiliario en la ciudad de Bogota.

Los resultados obtenidos en esta investigacion representan un aporte significativo a la
disciplina financiera, especialmente en lo que respecta a la comprension y gestion del riesgo
financiero en esquemas alternativos de financiamiento como el crowdfunding. Al aplicar
herramientas como el andlisis de sensibilidad, el Value at Risk (VaR) y la simulacién de
escenarios, se evidencia que estos modelos requieren el mismo rigor analitico que los
instrumentos financieros tradicionales. Esto refuerza la necesidad de integrar modelos
cuantitativos y metodologias de medicion del riesgo dentro de la estructuracion y evaluacion de
proyectos inmobiliarios financiados colectivamente, lo cual contribuye al fortalecimiento técnico
de las decisiones financieras dentro del sector inmobiliario.

Esta investigacion permite ampliar el enfoque financiero mas alla de los mercados
bursatiles y tradicionales, trasladando conceptos clave como liquidez, volatilidad, costo de
capital o percepcion del riesgo al campo de las finanzas participativas e inmobiliarias. En este

sentido, el estudio pone en evidencia como la gestion financiera debe adaptarse a contextos mas
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dinamicos y diversos, donde las decisiones no solo dependen del anélisis del mercado, sino
también de la confianza del inversionista, los ciclos del sector construccion y las condiciones
regulatorias locales. Esta perspectiva contribuye a una visiéon mas integral del analisis de
proyectos y portafolios en finanzas corporativas y de inversion.

El trabajo impulsa la reflexion sobre la importancia de fortalecer los marcos de
gobernanza, evaluacion de riesgo y transparencia en modelos de negocio basados en tecnologia
financiera (fintech). Las plataformas de crowdfunding inmobiliario, como vehiculos de inversion
colectiva, deben incorporar criterios profesionales de estructuracion y control del riesgo
financiero para aumentar su sostenibilidad y atractivo. En consecuencia, los resultados del
estudio proponen una linea de trabajo que puede ser desarrollada desde la academia y el sector
financiero para consolidar modelos mas robustos que permitan canalizar capital hacia el sector
inmobiliario con eficiencia, mitigando los riesgos identificados y optimizando la rentabilidad
esperada.

Adicionalmente, se identifica una oportunidad para futuras investigaciones enfocadas en
la relacion entre el perfil del inversionista y su tolerancia al riesgo dentro del modelo de
crowdfunding, considerando variables como experiencia financiera, edad, nivel educativo o
antecedentes de inversion. Explorar estas relaciones permitiria disefiar estrategias de
segmentacion mas precisas, asi como productos adaptados al riesgo percibido por diferentes
tipos de actores. Esta linea de estudio fortaleceria la literatura sobre comportamiento financiero
en entornos fintech y aportaria al disefio de politicas de educacion financiera en plataformas
emergentes.

Los hallazgos obtenidos en esta investigacion permiten afirmar que el modelo de negocio

basado en crowdfunding inmobiliario representa una alternativa viable y atractiva para el
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financiamiento de proyectos en Bogota, pero su éxito depende en gran medida de una gestion
financiera solida y consciente del entorno de riesgo. La evidencia muestra que variables como la
inflacion, el comportamiento de las tasas de interés y la volatilidad del mercado inmobiliario no
solo influyen en la rentabilidad esperada, sino que también inciden en la percepcion y
disposicion de los inversionistas a participar. En consecuencia, la incorporacion de herramientas
de analisis cuantitativo y de mecanismos de control permite alinear los intereses de todos los
actores involucrados, fortaleciendo la sostenibilidad del modelo.

Ademés, el estudio confirma que la confianza y la transparencia son elementos
transversales que afectan directamente la efectividad del modelo de crowdfunding. La
percepcion del riesgo por parte de los inversionistas no siempre responde Unicamente a datos
financieros, sino también a factores como la claridad de la informacion, la reputacion de los
promotores y la existencia de marcos regulatorios confiables. Por ello, se concluye que el éxito
de este tipo de plataformas no puede depender inicamente del rendimiento esperado, sino que
requiere una vision estratégica desde la gerencia financiera que integre gestion del riesgo,
comunicacion efectiva y responsabilidad corporativa como pilares fundamentales del modelo.

Esta investigacion destaca la importancia de consolidar una cultura de gestion del riesgo
financiero dentro de las plataformas de crowdfunding inmobiliario, especialmente en contextos
emergentes como el colombiano. La adopcidn de practicas profesionales en la estructuracion de
proyectos, la incorporacion de indicadores financieros ajustados por riesgo y el monitoreo
constante del entorno econdmico permiten no solo anticipar escenarios adversos, sino también
tomar decisiones mas informadas y resilientes. En este sentido, el estudio contribuye a la

disciplina financiera al demostrar que, incluso en modelos alternativos de inversion, el rigor
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técnico y la vision estratégica son esenciales para garantizar la viabilidad de los proyectos y la

proteccion del capital invertido.
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8. Recomendaciones

Una de las principales recomendaciones para futuros trabajos consiste en ampliar el
tamano y la diversidad de la muestra utilizada. En esta investigacion, la aplicacion de encuestas
fue util para captar percepciones relevantes del mercado, pero se empled una muestra no
probabilistica que limita la generalizacion de los resultados. Se sugiere, por tanto, que
investigaciones futuras consideren una muestra mas amplia, segmentada por tipo de
inversionista, experiencia financiera o participacion activa en plataformas, con el fin de capturar
una vision mas representativa del ecosistema de crowdfunding inmobiliario.

Adicionalmente, el estudio se centrd exclusivamente en el contexto urbano de Bogota, lo
cual ofrece una vision util pero restringida. Se recomienda que futuras investigaciones repliquen
esta metodologia en otras ciudades colombianas o en paises con condiciones macroeconomicas
similares, con el fin de contrastar coémo las variables de riesgo financiero varian segun los
contextos locales. Esto permitiria establecer comparaciones que enriquezcan el andlisis del riesgo
de mercado en modelos alternativos de inversion y aportar evidencia empirica a nivel nacional o
regional.

Otra oportunidad para ampliar esta linea de investigacion es la incorporacion de nuevas
variables exogenas que influyen directamente en la rentabilidad de los proyectos, como por
ejemplo la legislacion urbanistica, la carga tributaria asociada a las construcciones, los tiempos
de licenciamiento o los riesgos operativos vinculados al desarrollador. Estas variables, aunque

mencionadas de forma general en esta investigacion, no fueron integradas dentro del modelo de
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analisis de sensibilidad ni del célculo del VaR. Su inclusion futura permitiria obtener un analisis
mas integral de los factores de exposicion al riesgo.

También se sugiere explorar un enfoque tedérico complementario desde las finanzas
conductuales, ya que muchos de los riesgos asociados a este tipo de inversion estan ligados a la
percepcidn subjetiva del inversionista frente a la confianza, la incertidumbre y el
comportamiento del mercado. Incorporar modelos teoricos como la teoria de las perspectivas o el
analisis de heuristicas de inversion permitiria comprender mejor la dindmica de toma de
decisiones en plataformas digitales y contribuiria al disefio de herramientas mas efectivas para la
gestion del riesgo percibido.

Una limitacion importante del estudio fue la disponibilidad de datos historicos detallados
sobre precios inmobiliarios, tasas de venta y desempefio de campanas de crowdfunding en el
mercado colombiano. La falta de registros publicos o consolidados dificulta la aplicacion de
modelos més avanzados como el célculo de betas sectoriales, curvas de riesgo o simulaciones
con base empirica robusta. Por tanto, se recomienda que futuras investigaciones trabajen en
alianza con plataformas reales del sector, asociaciones gremiales o bases de datos publicas para
acceder a informacion que permita mejorar la precision de los modelos cuantitativos aplicados.

Se considera relevante fomentar investigaciones orientadas a la evaluacion del impacto
de la regulacion sobre la confianza del inversionista y el comportamiento del riesgo. Aunque este
estudio identificé la ausencia de regulacion clara como un factor de riesgo, no se profundizé en
cémo una normativa especifica puede actuar como mecanismo de mitigaciéon o como barrera.
Evaluar escenarios comparativos, por ejemplo, entre paises con marcos regulatorios consolidados
frente a aquellos con vacios normativos, permitiria evidenciar su efecto sobre la percepcion de

riesgo, la atraccion de capital y la sostenibilidad del modelo de negocio.
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Anexos

Anexo 1. Propuesta de encuesta como instrumento de investigacion
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Consentimiento informado

Al participar en esta encuesta, usted reconoce que ha sido informado sobre el proposito
del estudio, de una propuesta para la consolidacion de un portafolio banca personal orientado al
segmento de economia plateada. Su participacion es completamente voluntaria y puede retirarse
en cualquier momento sin necesidad de justificacion. La informacion que proporcione sera
tratada de manera confidencial y anénima, y los datos seran utilizados inicamente con fines
académicos para el presente estudio. Al continuar, usted da su consentimiento para que sus
respuestas sean incluidas en el andlisis de esta investigacion.

Para el consentimiento usted diligenciara y aceptara que:

. He sido informado de los objetivos de la investigacion.
) Corresponde a la seccion en donde se firma el Consentimiento.
. Incluye informacion clara y precisa de la investigacion, relativa al propdsito del

estudio, modalidad de participacion, beneficios, voluntariedad, derecho a conocer los resultados,
derecho a retirarse del estudio en cualquier momento, voluntariedad, confidencialidad,

informacién del IR, del Patrocinante y del Comité Etico Cientifico.
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Acepto Si No

Somos Viviana Jula, Cesar Pascuas y Elkis Palacio, actualmente nos encontramos

realizando una Especializacion en Gerencia Financiera de la Corporacion Universitaria Minuto

de Dios, y estamos llevando a cabo una investigacion denominada “Evaluacion de riesgo

financiero de mercado de un modelo de negocio crowdfunding dirigido al sector inmobiliario de

la ciudad de Bogota”. Su participacion es voluntaria y la informacion suministrada por Ud. sera

completamente confidencial siendo esta utilizada inicamente para fines estadisticos y

académicos. No existen respuestas correctas o incorrectas. Las preguntas a continuacion

relacionadas deben ser contestadas con una sola respuesta:

En las siguientes preguntas marque con una X la respuesta correcta:

1.

(Cuadl es el tamafio de su empresa?:

Micro

Pequena

Mediana

Grande

(Cual es el tiempo que lleva su empresa en el mercado?
Entre 1 a 5 afios.

Entre 6 y 10 afios.

Entre 11 y 16 afios.

Mas de 16 afos.

(Cual es su principal actividad comercial?

Compra-Venta de diferentes tipos de propiedades.
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b. Gestion de alquiler de propiedad horizontal.

c. Gestion de bienes raices.

d. Asesoria o marketing.

e. Tramites legales y administrativos.

4. (Cuadl es el servicio que recauda mas ingresos?
a. Alquiler de vivienda.

b. Alquiler de local comercial.

c. Alquiler de oficinas.

d. Alquiler de Lotes.

5. (Qué tanto conoce usted el modelo de crowdfunding?

a. Muy bien Informado.

b. Bastante Informado.

c. Regularmente informado.

d. Un poco Informado.

e. No conozco al respecto.

6. (Qué tan dispuesto/a estaria usted a invertir en el sector de crowdfunding?

a. Nada dispuesto/a

b. Poco dispuesto/a

c. Neutral

d. Medianamente dispuesto/a

e. Totalmente dispuesto/a

7. (En qué tipo de activos invierte principalmente su inmobiliaria?

a. Residencial.
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Comercial.

Industrial.

Turistico.

( Como clasificaria el perfil de riesgo de su inmobiliaria?.
Riesgo Conservador.

Riesgo Moderado.

Riesgo Agresivo.

Riego Alto

No tengo Informacion para clasificar el riesgo

(Qué tan dispuesto/a estaria usted a asumir mayores riesgos para obtener una

mayor rentabilidad?

Nada dispuesto/a

Poco dispuesto/a

Neutral

Medianamente dispuesto/a

Totalmente dispuesto/a

(Con qué frecuencia Utiliza financiamiento externo para inversiones?
Rara vez.

Algunas veces

Todo el tiempo.

Nunca he usado Financiamiento.

Esporadicamente
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1.

Bogota?

12.

inmobiliario?

14.

dirigido al sector inmobiliario de la ciudad de Bogota

(Como calificaria actualmente el nivel de riesgo del mercado inmobiliario en

Riesgo Conservador.

Riesgo Moderado.

Riesgo Agresivo.

Riego Alto

No tengo Informacion para clasificar el riesgo

(Cudl considera que es el principal factor de riesgo para el actual mercado

Aumento de tasas de interés.

Disminucion de la demanda.

Incertidumbre econdmica.

Indice de precios al consumidor.

Incremento de la oferta sin una demanda proporcional
(Con que frecuencia su empresa evalta los riesgos de mercado?
Mensualmente.

Trimestralmente.

semestralmente

Anualmente.

Solo cuando ocurre una crisis.

(Qué tan dispuesta estd su empresa para crear una estrategia de inversion ante la

percepcion del riesgo de mercado?

a.

Nada dispuesto/a
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b. Poco dispuesto/a

c. Neutral

d. Medianamente dispuesto/a

e. Totalmente dispuesto/a

15. (Con que frecuencia revisa estados financieros?

a. Mensualmente.

b. Trimestralmente.

c. Semestralmente.

d. Anualmente.

e. Sélo cuando los requiere alguna entidad

16. (Qué tipo de financiamiento utiliza actualmente su empresa?
a. Recursos propios.

b. Créditos bancarios.

c. Inversiones privadas.

d. Leasing financiero.

e. Subvenciones y fondos publicos

17.  (Coémo considera el nivel de endeudamiento de su empresa?
a. Alto.

b. Moderado.
c. Bajo.
d. Conservador

€. No tiene deuda.
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(Qué nivel de confianza tiene en el modelo de crowdfounding como una opcién de

financiamiento inmobiliario?

20.

Alta confianza.

Confianza moderada.

Confianza plena por experiencia
Poca confianza.

Ninguna confianza.

(Cual es la principal barrera que ve para adoptar el crowdfounding en su empresa?
Falta de conocimiento

Alta regulacion clara.

Desconfianza a la plataforma.
Dificultad para atraer inversionistas.
Complejidad operativa.

(Con qué frecuencia su empresa ha tenido que ajustar precios o plazos debido al

contexto econdmico actual?

Mensualmente.

Trimestralmente.

Semestralmente.

Anualmente.

Nunca hemos ajustado precios.

(Cual considera que es el mayor reto regulatorio actualmente para su empresa?
Permisos de construccion.

Regulaciones medioambientales.
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c. Fiscalizacion inmobiliaria.

d. Normas de créditos Hipotecarios y subsidios de vivienda

e. Cumplimiento de proteccion de datos y privacidad

22. (Considera necesaria una reforma normativa para fomentar el desarrollo
inmobiliario?

a. Si, Es necesaria la reforma para simplificar procesos

b. Si, se necesita una normativa que fomente la inversion privada y desarrollo
sostenible

c. No, necesitamos financiamiento y demanda en el mercado.

d. No, el marco legal actual es suficiente

e. Depende de la necesidad que estemos pasando

Muchas gracias por su colaboracion



