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Modelo conceptual de articulación de los factores  del crowdfunding peer to peer en el 

ecosistema financiero: Caso pymes sector servicios en Colombia 

 

Introducción 

Las pequeñas y medianas empresas (pymes) son ampliamente reconocidas como un 

motor clave del crecimiento económico en muchos países, particularmente los que se 

encuentran en vía de desarrollo (Xia y Gan, 2020), pues son un importante impulsor de 

la sostenibilidad económica (Qamruzzaman & Jianguo, 2018).  

Las pymes constituyen el 99.5% de las empresas de América Latina y el Caribe 

y generan el 60% del empleo productivo formal, siendo los motores críticos para el 

crecimiento y la inclusión social en las regiones (Organización para la Cooperación y el 

Desarrollo Económico [OCDE, 2021]). 

Para el caso colombiano las micro, pequeñas y medianas empresas (mipymes) son 

fundamentales para el desarrollo y la generación de empleo en el país, representan el 

99,6% de las empresas, generando el 79,1 % del empleo y aportan el 40% del PIB, 

(Centro de Estudios Económicos [ANIF, 2021]).  

En lo que refiere a las pymes del sector servicios, se destaca su aporte al crecimiento 

económico en Colombia, pues en el año 2021 el sector terciario representó el 68% 

del PIB con importancia de los servicios (MinTic, 2022), pese a que sufrieron el mayor 

impacto por los efectos negativos de la pandemia del Covid-19 en el año 2020 (EAFIT, 

2021). 

Sin embargo la pymes han presentado dificultades para acceder a los recursos que 

requieren para la ejecución de sus proyectos, en gran parte debido a los problema de 

asimetría de información en lo que refiere al riesgo moral y la selección adversa. Esta 

problemática de financiación a dado lugar al desarrollo de fuentes de recursos 



innovadores como son las finanzas innovadoras (fintech), entre los cuales se encuentra 

el crowdfunding peer to peer. 

Las fintech conforman nuevos sistemas financieros que requieren una estructura y 

regulación clara para que las pymes pueden acceder a esta financiación disruptiva. 

Planteamiento del problema  

Pese a la contribución de las pymes al crecimiento económico de los países,  

éstas presentan dificultades en el acceso al financiamiento de la deuda y de capital que 

requieren para fortalecerse y contribuir al crecimiento económico sostenible 

(Qamruzzaman y Jianguo, 2018; (Li et al., 2021; Rao et al., 2021; Taleizadeh, et al 

2022). 

En la búsqueda de recursos de capital y deuda las pymes enfrentan desafíos que 

se traducen en brechas de financiamiento (Wilson et al., 2018; Bollaert et al., 2021; 

Lopez-de-Silanes et al., 2018), especialmente en áreas subdesarrolladas del mercado 

financiero, donde el costo del financiamiento externo suele ser más alto (Gómez-

Vázquez et al., 2019; Geng et al., 2022 (Stalone, 2021). 

Las limitaciones de las pymes para el acceso a crédito han impulsado el 

crecimiento explosivo de las finanzas digitales (Wang, 2018) como nuevas 

oportunidades de financiación a través de la innovación financiera (Qamruzzaman y 

Jianguo, 2018), dando lugar a la financiación innovadora (Fintech) (Xiang et al., 2021; 

Lee & Shin, 2018), como un disruptor de la financiación empresarial tradicional 

(Gomber et al., 2018; Xiang et al., 2021) creando soluciones financieras para las pymes 

con productos y servicios competitivos a través de plataformas digitales (Chin et al., 

2021), ofertando recursos financieros innovadores como el crowdfunding en sus 

diferentes modalidades; peer to peer, equity, recompensas y donaciones (Gomber et al., 

2018; Xiang et al., 2021; Lee & Shin, 2018; Rao et al., 2021). 

En lo que refiere al crowdfunding, este ha surgido de la disparidad entre la oferta 

y la demanda de financiamiento, como un fenómeno reciente dentro de los servicios 

financieros; como alternativa a la financiación bancaria tradicional (Eldridge et al., 



2021), lo que ha ocasionado que los ecosistemas financieros se están transformando en 

torno a la nueva tecnología financiera, por lo que la base para ser considerados 

legítimos cambia para todos los actores (Svensson et al., 2019). 

Lo anterior a dado lugar al cuestionamiento del crowdfunding en su capacidad 

para desafiar las prácticas de financiación existentes y la medida en que proporciona 

una fuente de capital más abierta e igualitaria en lo económico, social y cultural 

(Langley & Leyshon, 2017). 

Este cuestionamiento permea el crowdfunding peer to peer, pues como recurso 

disruptivo de financiamiento presenta factores críticos como; el conjunto de 

regulaciones financieras; el papel y la experiencia de los profesionales que brindan 

diferentes servicios y la infraestructura educativa necesaria para acompañar a los 

prestatarios y prestamistas (Campell y Magnan, 2018). 

Por otra parte, el desarrollo del crowdfunding peer to peer ofrece nuevas 

perspectivas para los problemas de agencia (Farag y Johan, 2021; Mutamimaha y 

Robiyanto, 2021) como la información asimétrica (Xia y Gan, 2020; Li et al., 2021) 

donde las pymes tienen información más opaca en términos de informes y operaciones 

comerciales Stiglitz & Weiss, 1981 (como se citó en  Lin et al., 2020). 

Por ello, el crowdfunding  peer to peer requiere nuevos sistemas de 

estructuración y regulación transparentes, comprensibles y ágiles en el financiamiento, 

en las relaciones y legitimidad entre los distintos actores que lo conforman; el Estado, 

las pymes, los inversionistas y las plataformas tecnológicas que actúan como 

intermediarías (Bollaert et al., 2021; Gao et al., 2019; Langley & Leyshon, 2019; Lin et 

al., 2022), dando lugar a un dispositivo más sensible a las lógicas de las finanzas 

globalizadas, con jugadores entrenados, acompañados de expertos a través de 

ecosistemas financieros (Maso, 2021). 

El crowdfunding peer to peer se puede ajustar a través de nuevos sistemas de 

regulación transparentes y ágiles que reduzcan la asimetría de información (Basha et al., 

202; Farag y Johan, 2021; Langley & Leyshon, 2019; Svensson et al., 2019) y que 

pueden ayudar a los investigadores a identificar sus respectivos beneficios y estructuras 



futuras (Bollaert et al., 2021) pues el ecosistema subyacente ha cambiado y lo que 

funcionó en el pasado ahora puede ser ineficaz (Campell y Magnan, 2018).  

Lo expuesto anteriormente indica que no existe una estructura clara del recurso 

innovador crowdfunding peer to peer como ecosistema financiero, que facilite el acceso 

al financiamiento de las pymes y coadyuve a su crecimiento empresarial. 

Por lo anterior se formula el siguiente interrogante de investigación: 

¿Cómo se deben articular los factores del crowdfunding peer to peer como 

ecosistema financiero en Colombia, para mejorar el acceso a financiación de las pymes 

y contribuir a su crecimiento empresarial?.  

Objetivo general 

Explicar a través de un modelo conceptual la articulación de los factores del 

crowdfunding peer to peer como ecosistema financiero en Colombia, para mejorar el 

acceso a financiación de las pymes del sector servicios y contribuir a su crecimiento 

empresarial. 

Objetivo específicos 

✓ Sintetizar los factores del ecosistema financiero crowdfunding peer to peer en el 

acceso a financiación de las pymes del sector  servicios en Colombia. 

✓ Estructurar el modelo de ecosistema financiero crowdfunding peer to peer de 

acuerdo al contexto de las pymes Colombianas. 

✓ Evaluar los factores del ecosistema financiero crowdfunding peer to peer que 

contribuyen al crecimiento empresarial de las pymes que han accedido a esta 

financiación. 

Justificación (Aporte teórico, metodológico y práctico) 

La contribución teórica basada en los aportes de Saunders et al., (2016), que se 

espera en el desarrollo de este proyecto se establece en la originalidad de la contribución 



incremental al basarse en las teorías existentes como el capital social, asimetría de la 

información, riesgo moral, selección adversa y estructura de capital para aplicarlas al 

contexto del ecosistema financiero crowdfunding peer to peer. 

En cuanto a la utilidad de la contribución se espera sea científica y práctica, pues 

el desarrollo de la investigación se enfatizará en el rigor científico para una comunidad 

académica y se enfocará a la aplicación organizacional y la utilidad para profesionales y 

empresarios respecto al conocimiento del ecosistema financiero crowdfunding peer to 

peer. 

En cuanto al aporte metodológico, esta investigación va incorporar el enfoque 

mixto; al utilizar métodos cualitativos y cuantitativos, a fin de permitir un estudio más 

integral en esta temática. 

Se espera como aporte práctico que este proyecto contribuya a la relevancia 

conceptual concebida por (Nicolai y Seidl, 2010) a través del marco conceptual y la 

correlación del crowdfunding peer to peer en el crecimiento empresarial de pymes a fin 

que puedan tomarse como insumos por actores convergentes como: Estado, academia, 

gremios y empresarios para la gestión, creación y desarrollo de políticas públicas para el 

fortalecimiento de esta fuente de financiación informal como un impulso al crecimiento 

empresarial de las pymes y por ende al crecimiento económico regional y nacional.  

Revisión de literatura  

Las problemáticas de la financiación empresarial en las dos últimas décadas se 

han extendido hacia la innovación en el financiamiento, a través de la financiación 

innovadora (Fintech), la cual se originan en la fusión de las finanzas con la tecnología 

moderna basada en Internet (Xiang et al., 2021; Lee & Shin, 2018). 

Las fintech se han convertido en un disruptor de la financiación empresarial 

tradicional (Gomber et al., 2018; Xiang et al., 2021) dando lugar a recursos financieros 

innovadores como el crowdfunding que “Se refiere a los esfuerzos de individuos y 

grupos emprendedores (culturales, sociales y con fines de lucro) para financiar sus 

empresas recurriendo a contribuciones relativamente pequeñas de un número 



relativamente grande de personas que utilizan Internet, sin financiación estándar 

intermediarios” (Mollick, E, 2014, p.2)  

“El crowdfunding ayuda a las empresas a obtener dinero de grandes audiencias 

(el “multitud”), en la que cada individuo aporta una cantidad muy pequeña. Dicha 

inversión puede tomar la forma de compra de capital, préstamo, donación o pedido 

anticipado del producto” (Belleflamme et al., 2014), p. 2).  

El crowdfunding ha surgido y evolucionado como un fenómeno reciente dentro 

de los servicios financieros; los bancos se han  retiraron de la financiación más riesgosa 

lo que ha hecho tracción hacia el crowdfunding como alternativa a la financiación 

bancaria tradicional (Eldridge et al., 2021), que lo ha convertido en un instrumento 

financiero innovador que está ganando importancia continuamente en la investigación y 

la práctica, en el estudio de las variables que lo conforman: los financiadores, los 

emprendedores, el proyecto y la plataforma (Jovanovic, 2019).  

Dentro del crowdfunding se identifican cualidades "alternativas", 

"perturbadoras" y "democratizadoras"; como un espacio económico novedoso 

digitalizado capaz de desafiar las prácticas de financiación tradicionales en la banca y 

las redes de capital de riesgo, reemplazándolas por fuentes de capital más abiertas e 

igualitarias (Langley & Leyshon, 2017). 

El crowdfunding presenta cinco modalidades; donación, recompensas, capital, 

renta fija y préstamos peer to peer (Langley & Leyshon, 2017), por lo que ha tomado 

impulso como fuente importante de recursos externos para  las empresas (Farag y 

Johan, 2021). 

En lo que refiere a los préstamos peer to peer son un instrumento de la 

tecnología financiera que proporciona un canal para unir a prestatarios y prestamistas a 

través de una plataforma de Internet, permitiendo a las personas pedir prestado y 

prestarse entre sí (Lin et al., 2016).  Por ello, se denominan “financiamiento colectivo”, 

que incluye préstamos entre pares basados en Internet Lin y Viswanathan (como se Citó 

en Mollick, 2014) 



Los prestamos peer to peer están reemplazando los préstamos bancarios (Zhang 

et al., 2019), mejorando la disponibilidad de crédito (Rosavina et al., 2019), por lo que 

cada día toman mayor relevancia frente a las formas tradicionales de intermediación 

crediticia, se convierten en una oportunidad para mejorar la inclusión financiera y 

brindar mejores condiciones para los prestatarios (Berentsen y Markheim, 2021).  

El crowdfunding peer to peer como intermediario digital presenta relaciones de 

agencia entre la corporación de tecnología financiera como agente con los inversionistas 

como principal y  entre la corporación de tecnología financiera como agente y las 

pequeñas y medianas empresas como deudores (Mutamimaha y Robiyanto, 2021).  

El crowdfunding peer to peer hace parte de un ecosistema financiero que se basa 

en el ecosistema natural, entendido como un sistema de equilibrio dinámico formado 

por la interacción de organismos y su entorno (Wang et al., 2019). Por tanto, puede 

considerarse como un ecosistema complejo formado por las empresas que establecen 

relaciones con sus competidores y su entorno en forma de flujo de capital y de 

información (Wang et al., 2019), con sujetos financieros y su entorno asociado, 

considerados como un conjunto de factores ecológicos integrados en un Estado regional 

a través del desarrollo financiero (Geng et al., 2022).  

Marco teórico 

El desarrollo de esta propuesta de proyecto doctoral será bajo el enfoque de las 

siguientes teorías: 

Tabla 1. Teorías aplicables al estudio del crowdfunding peer to peer en pymes 

Teorías Autor Descripción 

Capital social  Coleman (1994) 

 

El capital social se ha caracterizado por entender el 

importante papel que tienen las redes sociales como 

posibilitadoras en el intercambio y consecución de 

recursos sociales o, de otra manera, cómo los 

recursos en posesión de unos individuos posibilitan 

o inhabilitan las acciones de otros. Así, se ha 

definido al capital como un "recurso de producción 

de beneficios que opera en función de los 



intercambios y las relaciones sociales del sujeto", 

pero también como "un principio conectivo y 

concentrador de recursos personales" Coleman 

(como se citó en González, 2009)  

 

Información Asimétrica  

George Akerloff 

(1970), Michael 

Spence (1973) y 

Joseph Stiglitz 

(1981) 

 

La información asimétrica aborda las principales 

formas en la selección adversa, el efecto de 

señalización y el riesgo moral.  

La información asimétrica ocasiona que el 

equilibrio no exista, que no sea económicamente 

eficiente, lo cual afecta en el mercado de capitales 

racionamiento del crédito (Bueno, J., Santos, D., 

2012). 

Mercados de capitales 

imperfectos- Impuestos de 

sociedades 

Miller y Modigliani, 

(1963) 

 

Reconocen las ventajas impositivas particulares del 

uso de la deuda, pues al contraer deuda con 

terceros, se generan intereses que son deducibles 

del pago de impuestos a la ganancia. Identificaron 

los impuestos como determinantes de la estructura 

de capital. Sin embargo, advierten ser prudentes 

con la adquisición de deuda respaldada con sus 

activos, ya que puede incrementar las 

probabilidades de bancarrota. 

La Tangibilidad de los 

activos 

Margaritis y 

Psillaki, (2010); 

Öztekin y Flannery, 

(2012),  

Se ha probado la relación empírica con la estructura 

de capital demostrando en mayor proporción una 

relación positiva con el endeudamiento, indicando 

que las empresas con mayor apalancamiento 

cuentan con mayor volumen de activos fijos 

El equilibrio estático 

(T.E.E). 

(Serrasqueiro y 

Caetano, 2015). 

Las empresas determinan la estructura de capital 

por medio de la evaluación de costo-beneficio 

sobre el uso de deuda para financiar sus proyectos. 

Notas: Elaboración propia a partir de (Bueno y Santos, 2012; Chaves et al, 2016; 

González, 2009; Mejía, 2013). 

Metodología 

El desarrollo de este trabajo utilizará el  tipo de investigación mixto: cuantitativo y 

cualitativo. La perspectiva de esta investigación es empírica – analítica con corte 

deductivo. El tipo de diseño de la investigación es correlacional. 

Se plantean las siguientes hipótesis: 



Hipótesis Nula: El crowdfunding peer to peer no contribuye al crecimiento 

empresarial, en las pymes sector servicios de Colombia. 

Hipótesis Alterna: El crowdfunding peer to peer contribuye al crecimiento 

empresarial en las pymes sector servicios de Colombia. 

El desarrollo del presente proyecto se enmarca en el paradigma de investigación del 

positivismo (Guba y Lincoln, 1985), pues se persigue el interés investigativo de 

explicación: predicción y control, en la comprobación de hipótesis verificadas en 

diferentes contextos. 

Población 

Este proyecto tendrá como población las pymes del sector servicios  en Colombia que 

han accedido a financiación peer to peer. 

Tabla 2.  Matriz operacional de variables 

Objetivo general investigación Diseño metodológico Delimitación y 

ámbito de 

aplicación 

Explicar a través de un modelo conceptual la 

articulación de los factores del crowdfunding 

peer to peer como ecosistema financiero en 

Colombia, para mejorar el acceso a 

financiación de las pymes del sector 

servicios y contribuir a su crecimiento 

empresarial. 

En foque constructivista (Saunders et 

al., 2016) 

Pymes sector 

servicios de 

Colombia que hayan 

accedido a 

financiación 

crowdfunding peer 

to peer (2016-2023) 

Objetivos específicos  Actividades 

metodológicas 

Variables de 

información 

Técnicas de 

tratamiento 

información 

Resultados 

esperados 

1 Sintetizar los 

factores del 

ecosistema de 

financiero 

crowdfunding peer 

to peer en el acceso 

a financiación de las 

pymes del sector  

servicios en 

Colombia. 

Análisis de 

antecedentes y 

referentes 

conceptuales 

Factores 

ecosistema 

crowdfunding 

peer to peer 

Revisión de 

literatura Scopus  

y WOS 

 

Entrevista 

semiestructurada  

 

 

Bases de datos 

empresas.  

Proporcionada 

por A2censo  

 

Artículo a publicar 

revista indexada, 

producto de revisión 

de literatura 

Los factores del 

ecosistema de 

financiero 

crowdfunding peer 

to peer que 

incentivan el acceso 

a financiación de las 

pymes del sector  

Establecer los 

elementos y 

actividades que 

conforman el 

ecosistema 

financiero 

crowdfunding 

peer to peer 



Categorizar los 

atributos del 

ecosistema 

financiero 

crowdfunding 

peer to peer 

Bases de datos 

supersociedades 

servicios en 

Colombia. 

2  

 

 

 

Estructurar el 

modelo de 

ecosistema 

financiero 

crowdfunding peer 

to peer de acuerdo al 

contexto de las 

pymes Colombianas. 

Establecer los 

componentes 

que aporten al 

crecimiento y 

desarrollo del 

ecosistema 

financiero 

crowdfunding 

peer to peer 

Factores 

ecosistema 

crowdfunding 

peer to peer 

Entrevista 

semiestructurada 

Estructuración 

modelo conceptual 

de articulación de 

los factores  del 

crowdfunding peer 

to peer en el 

ecosistema 

financiero 

Explorar la 

articulación de 

los 

componentes 

del ecosistema 

financiero 

crowdfunding 

peer to peer 

3 Evaluar los factores 

del ecosistema 

financiero 

crowdfunding peer 

to peer que 

contribuyen al 

crecimiento 

empresarial de las 

pymes que han 

accedido a esta 

financiación 

Aplicar 

correlación 

estadística a los 

factores del 

crowdfunding 

que influyen en 

el crecimiento 

empresarial 

Factores 

ecosistema 

crowdfunding 

peer to peer. 

 

Financiamiento 

tradicional 

(interno y 

externo) 

 

Financiamiento 

crowdfunding 

peer to peer  

 

Ingresos 

Activos totales 

No. empleados 

Edad empresa 

Utilidades 

Rentabilidad 

 

 

Coeficiente de 

regresión de 

Pearson  

 

Modelo de 

regresión lineal 

simple 

Evaluación de los 

factores del 

ecosistema 

financiero 

crowdfunding peer 

to peer que 

contribuyen al 

crecimiento 

empresarial de las 

pymes que han 

accedido a esta 

financiación. 

 

Fuente: Elaboración propia. 
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