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RESUMEN: ABSTRACT:

El objetivo es analizar los riesgos del crowdfunding The objective is to analyze the risks of crowdfunding
como fuente de financiacion para emprendedores y as a source of financing for entrepreneurs and their
sus potenciales inversionistas. La metodologia aplica potential investors. The methodology applies the

el modelo Risicar que permite identificar, clasificar y Risicar model that allows to identify, classify and
evaluar los riesgos. Los resultados indican que 68% evaluate risks. The results indicate that 68% of the
de los riesgos son tolerables para los inversionistas y risks are tolerable for investors and are related to
se relacionan con liquidez y operacion; para los liquidity and operation; for entrepreneurs 52% are
emprendedores 52% son graves e inaceptables, serious and unacceptable, explained by: absence of
explicados por: ausencia de legislacion, discontinuidad legislation, discontinuity of platforms, asymmetry of
de plataformas, asimetria de informacion e information and inability to access credit.
imposibilidad de acceder al crédito. Keywords: Financial Crowdfunding, risks, investment
Palabras clave: Crowdfunding financiero, riesgos, projects, Finance and Technology

proyectos de inversién, Fintech

1. Introduccion

La inexperiencia, la iliquidez, la desconfianza y los riesgos propios de los nuevos negocios,
se constituyen en las principales limitaciones para que los emprendedores accedan a las
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fuentes de financiacidon de la banca tradicional. En este sentido, Tomczak & Brem (2013)
afirman que los emprendimientos en sus primeras fases de desarrollo no logran conseguir la
financiacidn necesaria, porque a menudo sus proyectos no son atractivos para los
inversionistas, o simplemente no encuentran la disponibilidad de recursos en el sistema
financiero formal. De otro lado, World Economic Forum (2016) reporta en su Indice Global
de Competitividad, que los mayores inconvenientes para realizar negocios son las altas tasas
de interés y el acceso a la financiacion, entre otros; lo que deriva en un elevado costo de
capital y destruccién de valor econdmico.

En consecuencia, una alternativa diferente a las fuentes tradicionales con las que cuentan
los emprendedores es el crowdfunding financiero, cuyo valor se estima entre $ 90 y $ 96 mil
millones en 2025 (Noyes, 2014). Especificamente, esta actividad permite financiar proyectos
a través del pasivo con préstamos, bonos u otros instrumentos de renta fija; o del
patrimonio por medio de titulos de participacién; pero en ambos casos su rentabilidad queda
sujeta a los riesgos que afectan el nuevo negocio. El desconocimiento de los procesos y de la
demanda, los conflictos de intereses de las plataformas cuando reciben remuneraciones
adicionales, el lavado de activos, la asimetria de la informacidn, la falta de regulacion, el
riesgo de crédito, el abandono, la pérdida total o parcial, el hurto, la mala calidad, la fijacidn
de precios y la liquidez del mercado, entre otros, se constituyen en los riesgos mas
recurrentes que afrontan los inversores en esta modalidad de financiacién.

En efecto, este articulo derivado de investigacion tiene como objetivo analizar los riesgos del
crowdfunding financiero para orientar a emprendedores e inversores en la toma de
decisiones, a través de una matriz de riesgos elaborada con el método Risicar aplicada a
proyectos financiados en México, Argentina, Espafia y Colombia. Su contenido se divide en
cinco partes, incluida la introduccién, en la que se describe el estado del arte y las teorias
mas recientes del Crowdfunding Financiero. En la segunda seccidn, se expone la
metodologia utilizada y la definicidn de categorias y variables segun los tipos de riesgos
identificados. La tercera seccidn expone los resultados y la discusion en torno a la aplicacion
de la matriz en la muestra seleccionada sobre las plataformas de siete paises y finalmente,
las conclusiones dejan en evidencia, entre otros resultados que el crowdfunding financiero se
esta convirtiendo en una alternativa importante para que los nuevos emprendedores
obtengan los recursos necesarios para sacar adelante sus proyectos.

1.1. Estado del arte

Emergen cuatro problemas principales en el crowdfunding financiero: eleccidon del estado
legal, restricciones para el modelo de operaciones, cumplimiento de las medidas contra el
lavado de dinero y desafios en mercadotecnia y sostenibilidad, (Stack & al, 2017). La tabla 1
caracteriza los tipos de crowdfunding financiero y sus niveles de riesgo.

Tabla 1
Tipos de Crowdfunding financiero y sus riesgos

TIPO RIESGO CARACTERISTICA
Equity-Based Crowdfunding @ Alto Hay un significativo riesgo de pérdida por incumplimiento y
(EBQC) asimetria de la informacion por ser pequefios emprendimientos

que no cotizan en bolsa.

Lending-Based Alto Proporciona transferencia rapida de fondos y protegen la
Crowdfunding (LBC) identidad del prestamista.

Reward-Based Moderado La recompensa solo se concreta cuando el proyecto es exitoso.
Crowdfunding

(RBC)

Donation-Based Bajo No hacen revelaciones adecuadas sobre los objetivos



Crowdfunding (DBC) propuestos en el proyecto, pero el inversionista no espera
retornos.

Fuente: (Marakkath & Attuel-mendes, 2014)

El crowdfunding basado en emisiones de acciones o deuda representan un riesgo alto para
los inversionistas por la asimetria de la informacién y el incumplimiento por parte los
emprendedores, mientras que las recompensas y donaciones representan niveles mas bajos,
dado que los inversionistas no esperan retornos. La tabla 2, describe los riesgos mas
recurrentes, segun los autores mas representativos en el estudio del crowdfunfing
financiero.

Tabla 2
Riesgos del crowdfunding financiero

FUENTE RIESGOS DEL CROWDFUNDING FINANCIERO

(Leela, 2016) Los riesgos potenciales de mayor impacto involucrados en los eventos de crowdfunding son:
riesgo de emprendedores con enfoque no profesional, de asimetria de la informacién, de
consentimiento no informad y de recompensas no atractivas.

(Marakkath & De emprendedores con enfoque no profesional, de asimetria de la informacion, de
Attuel- consentimiento no informado y de recompensas no atractivas.
mendes,2014)

(Steinberg & De De desconocimiento de una marca comercial de confianza, de identidad de marca, de

Maria, 2012) emprendedor no establecido, de no conocer la vision, de transparencia y propuesta
adecuada de valor, de falta de comunicacién, de desconocimiento de las tarifas, de falta de
informacién sobre ser accionista y el valor de las acciones invertidas, de inversores de
fondos profesionales; y de recompensas oportunas y devoluciones de fondos.

(Stack & al, Los riesgos que pueden ocurrir desde las plataformas del crowdfunding son: fraude (el
2017) empresario trata de sacar provecho de inversionistas bien intencionados), lavado de dinero,
robo de IP y fracaso por éxito. Las plataformas se autogobiernan contra estos riesgos.

(Madsen & Crean un indice para captar diversos grados de riesgos que incluye nueve variables:

McMullin, 2018) inexperiencia, poca habilidad, proyectos foraneos, prototipos, tangibles, nivel de
recompensa, alta complejidad, falta de profundidad y pocas especificaciones. Desde la
perspectiva del inversionista existen dos riesgos importantes: que el proyecto no reciba la
suficiente financiacién y que las recompensas no satisfagan sus expectativas.

(Bofondi, 2017) En primer lugar, existen riesgos relacionados con una asignacién ineficiente de ahorros y
estabilidad financiera. En segundo lugar, existe el riesgo de que los deudores y los
inversores no sean informados de manera correcta y transparente. Finalmente, existen
riesgos, una vez mas para deudores e inversores, derivados del uso intensivo de nuevas
tecnologias.

(Kafer, 2017) La falta de regulacién para las plataformas P2P vy los flujos de dinero que por ellas circulan
las hacen particularmente fragiles. La liquidez y el impago se constituyen en los mayores
riesgos a los que se expone el inversionista

Fuente: elaboracion propia

La revision de la literatura permite concluir que el mercado del crowdfunding se encuentra
en un auge importante, pero evidencia significativas asimetrias de la informacién y costos de
agencia lo que limita el analisis de riesgos a los inversionistas. De otro lado, numerosos



analistas creen que el LBC puede alcanzar un tamafo tal que revolucione la forma en que se
financian las familias y las pymes y reducir significativamente el papel y la rentabilidad de
los bancos. (Goldman Sachs, 2015) (Morgan Stanley, 2015) (McKinsey, 2015). Otros
piensan que el LBC seguira siendo un fendmeno de nicho (Deloitte, 2016).

1.2. Marco Teorico

El crowdfunding financiero como ecosistema

El crowdfunding estd compuesto por un conjunto de elementos que estan conectados y cada
uno de ellos cumplen funciones muy concretas, como lo muestra la ilustracion 1. En primera
instancia, estan los prestatarios o emprendedores, considerados unidades de gasto con
déficit que buscan recursos (activos) para poner en marcha sus proyectos. Suelen ser
personas naturales o pequenos emprendedores con pocas posibilidades de acceder al crédito
tradicional, dada su escasa reputacion en el historial crediticio o no cuentan con garantias
reales para soportar la deuda.

Ilustracion 1
Ecosistema del Crowdfunding de retorno financiero
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Fuente: elaboracion propia con datos de (BBVA Research, 2014),
(Agrawal, Catalini, & Goldfarb, 2011), (Agrawal, Catalini, & Goldfarb, 2013)

Del otro lado, estan los prestamistas o inversores, que corresponde a las unidades de gasto
con superavit y cuentan con recursos disponibles para financiar los proyectos de los
prestatarios, pero son pequefios montos, que resultan insuficientes para invertir en los
mercados de capitales.

Ambos, estan conectados a través de una plataforma digital que permite compartir la
informacién relacionada con el proyecto y el precio al que se pacta el intercambio, a través
de la internet y las redes sociales. Para ello, se realizan convocatorias abiertas dirigidas a un
numero grande de potenciales inversores, interesados en colocar pequefios capitales con dos
propositos: apoyar el desarrollo de nuevos proyectos que cumplen unas condiciones
especificas y a su vez, obtener el retorno de su capital mas un interés previamente pactado,
0 en su defecto acciones de la empresa (Gallardo, Torreguitart, & Torres, 2015), (Asenjo,
2013), (BBVA Research, 2014), (Tomczak & Brem, 2013). No obstante, “los inversores



responden positivamente cuando se destaca a la empresa como una oportunidad de ayudar
a otros mas que cuando se enmarca como oportunidad de negocio” (Allison, Davis, Short, &
Webb, 2014: p. 53). La ilustracién 2 muestra los modelos de crowdfunding financiero
utilizados en las plataformas digitales para mediar entre inversores y emprendedores siendo
remuneradas con una comisidén, ademas de cobrar por otros servicios como gestion de
contratos, pagos y cobros.

De otro lado, la ilustracién 2 muestra las diferentes posibilidades que se presentan a través
de las plataformas de negocios financiados a través de esta modalidad.

Ilustracion 2
Modelos de negocios de las plataformas de Crowdfunding financiero
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Fuente: elaboracién propia

Para avalar el cumplimiento de las obligaciones y los procedimientos de cobranza y pago, en
los préstamos participativos, la plataforma digital firma un contrato de fideicomiso con el
inversor y limita su monto minimo a invertir; de otro lado, firma un acuerdo de garantias
con el prestatario y limita el monto maximo de su crédito. Las plataformas de Factoring se
caracterizan por vender facturas en subasta publica, cuyos compradores son inversores
profesionales que exigen clientes blue chip (compaiias grandes y estables).

Las plataformas de renta fija cuentan con dos modalidades de financiacién. En la primera, se
emiten notas a la par, no negociables en los mercados oficiales que representan el derecho a
recibir una amortizacion (principal e intereses), condicionado al cumplimiento de las
obligaciones por parte del prestatario. En la segunda, se emiten los titulos tradicionales del
mercado de renta fija como pagarés, bonos y obligaciones, que se indexan a la inflacién o
pueden ser convertidas en acciones. Las plataformas digitales de equity crowdfunding,
intermedian acciones o participaciones de empresas que se encuentran en sus primeras
fases, las cuales fijan un objetivo de inversion y definen el porcentaje de capital que ofrecen
a cambio. No obstante, el inversor asume mayor riesgo porque el acceso a la informacion es
limitado y sdlo esta disponible cuando la inversion se hace efectiva.

El ecosistema se completa con el marco regulatorio, este corresponde a todas aquellas
normas que rigen para cada uno de los actores del sistema y en la mayoria de los casos son
especificas y se adaptan al funcionamiento de los mercados financieros de cada pais. De
esta manera, Committee on Regulation of Market Intermediaries (2015) afirma que el
crecimiento de esta actividad en el contexto mundial permite identificar tres tipos de



regulaciones: especifica no regular, flexible y especifica; con una marcada tendencia de la no
regulacion hacia la regulacién especifica, que consiste en una adaptacidon a las normas
existentes de los emisores e intermediarios del mercado publico de valores.

2. Metodologia

Es una investigacion aplicada y tiene como fin analizar los riesgos del crowdfunding
financiero para orientar a emprendedores e inversores en la toma de decisiones. Para ello,
se aplicd el método Risicar que permite identificar, calificar y evaluar los riesgos que se
pueden presentar en una organizacion y su entorno (Mejia, 2006), a partir del procedimiento
descrito en la ilustracién 3. La matriz se complementa con la metodologia propuesta por
Porter (citado por Hill y Jones, 2009), cuyo fin es realizar el analisis interno con el Estudio de
la Ventaja Competitiva y el analisis externo con las Cinco Fuerzas.

Ilustracion 3
Modelo de clasificacién de riesgos
aplicados al Crowdfunding Financiero

MATRIZ DE RIESGOS APLICADOS AL CROWDFUNDING FINANCIERO
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Fuente: elaboracion propia con datos de (Mejia, 2006), (Hill & Jones, 2009)

Posterior al analisis para la identificacidon de los riesgos, la ilustracién anterior describe la
calificacién, compuesta por la frecuencia y el impacto. La primera, toma valores entre 1 y 4,
segun el decil en el que se ubique el riesgo, mientras que la segunda corresponde a valores
gue oscilan entre 5 y 40, dependiendo del impacto econémico, operacional y de
cumplimiento de objetivos. La evaluacion se calcula como el producto de la frecuencia por el
impacto y su rango oscila entre aceptable e inaceptable.

Respecto a las variables, se agrupan en dos categorias: controlables (analisis interno) y no
controlables (analisis externo), como lo muestra la tabla 3. Cada una de estas concentran
las subcategorias, que corresponden a los tipos de riesgos identificados

Tabla 3
Sistema de categorias y variables



CATEGORIA

Analisis
Interno

SUB
CATEGORIA

Riesgos
operativos

Riesgo crediticio

Riesgo de
liquidez

VARIABLES

Abandono

Pérdida

Hurto

Retrasos

Legal

Calidad

Conflicto de
intereses

Discontinuidad

Asimetria

Impago

Plusvalia

Capacidad de
endeudamiento

DEFINICION

Probabilidad de que el empresario abandone o deje el
proyecto en cualquiera de sus etapas. El efecto de estos
riesgos se ve reflejado en pérdidas econdmicas y
reputacionales.

Depende del tipo de proyecto y corresponde a factores como
el cambio climatico, inundaciones, producto no atractivo o
poco comercializable y obsolescencia en los inventarios.

Probabilidad de que alguien se apodere ilegitimamente del
proyecto por: deficiencias en el proceso de seguridad, falta
de presencia de la fuerza publica, deficiencias en la seleccidn
de colaboradores, falta de controles de supervision o falta de
patente.

Depende del tipo de proyecto y corresponde a retraso en la
contratacién de personal, retraso en la prestaciéon del
servicio o entrega del producto.

Probabilidad de cierre del establecimiento o terminacién del
proyecto por falta de registros legales ante los entes
regulatorios, incumplimiento de normas ambientales o
lavado de activos.

Probabilidad de prestar un servicio o entregar un producto
deficiente o incumplimiento de estandares de calidad por

falta de capacitacion, inexistencia de procesos o procesos
mal formulados, entre otros.

Intereses particulares obtenidos por beneficios de parte del
emprendedor en el uso de la plataforma.

Probabilidad de que la plataforma cese sus labores parcial o
totalmente por no existir suficientes proyectos o la Entrada
en vigor de leyes que exijan requisitos dificiles de cumplir.

Probabilidad de tomar malas decisiones por no contar con la
informacidon completa.

Probabilidad de incumplimiento en las cuotas de sus
obligaciones.

Probabilidad de que el empresario tenga que asumir altos
costos asociados al sector primario de la economia, como el
arriendo o compra de hectareas para el desarrollo de
actividades agropecuarias.

Probabilidad de que el empresario pueda acceder a créditos
por cuenta de los activos que garantizan la deuda, la
experiencia crediticia, la trayectoria en el mercado, entre
otros.



Liquidez Probabilidad de que el empresario no pueda cumplir parcial
o totalmente con sus obligaciones de corto plazo.

Analisis Riesgo de Fijacién de Probabilidad de que el mercado defina el precio del producto

Externo mercado precios 0 servicio por competencia perfecta, cartelizaciones,
vendedores informales, exceso de oferta, poder negociacién,
entre otros.

Riesgo Legal Cambios en las ' Probabilidad de ingreso de nuevas normas o aplicacién de
normas las existentes.

Riesgo Tasas de Probabilidad de incrementos en el costo de la financiacion

macroeconémico @ interés por cambios en la politica monetaria.

Fuente: elaboracion propia

Se realizd muestreo por conveniencia. Segun Casal & Mateu (2003) y Quijano (2009), este
tipo de muestreo no aleatorio es utilizado de manera subjetiva por el investigador, quien
decide qué elementos de la poblacién pasan a formar parte de la muestra en funcién de la
disponibilidad de los datos. No obstante, el rastreo de las plataformas digitales en internet,
permitid obtener una muestra de 561 proyectos de cuatro plataformas, de siete paises,
como lo muestra la tabla 4.

Tabla 4
Caracteristicas de la muestra

Pais de origen de ' Cantidad de

Nombre los proyectos proyectos Caracteristicas Fuente
Little Big Money Colombia 222 Proyectos con impacto social y (Little Big
ambiental Money, 2016)
PitchBull México 72 Pymes que requieren capital (PitchBull,
para crecer o disminuir su costo 2016)

de financiacion actual

Arboribus Espana 5 Crowdlending (Arboribus,
2016)

Idéame Colombia, Chile, 262 Crowdlending y Equity
Argentina, México,
Estados Unidos y
Uruguay

Fuente: elaboracién propia

3. Resultados

3.1. Analisis Externo

Se consideraron seis factores que permiten analizar la dinamica del contexto mundial:
demogréfico, sociocultural, ambiental, tecnoldgico, econdmico y politico - legal,
considerando que una plataforma digital puede recibir proyectos e inversiones de diferentes
paises y sectores socioecondmicos. La tabla 5 muestra las oportunidades o amenazas que se
identificaron en cada factor, asi como los tipos de proyectos mas afectados y la identificacidn



de sus respectivos riesgos.

Tabla 5
Resultados del Analisis Externo
FACTOR OPORTUNIDAD/AMENAZA TTIPO DE PROYECTOS RIESGO
Aumento de las mujeres cabeza de hogar (15,1% en 1990 al 28,87% en A
2016 Alimentos, proteccion a poblacién vulnerable Abandono
Demografico )
) Salud, medicamentos, centros geriatricos, recreacion, transporte,
Aumento de la longevidad (8,5% entre 1960y 2015) Pérdida
administracion de recursos econdmicos
Aumento en la educacion (tasa de alfabetizacion 85,31% a 2010; 55% )
Pérdida, demora, calidad, fijacion
en educacidn secundaria a 2015 y 34,45% en educacion terciaria a Tecnoldgicos, Asesorias juridicas, educacion y capacitacion de pradlo
3
2014)
Aumento de la migracion (71,8 @n 1960 a 243 millones de personas en | Poblacion vuinerable, alimentos, crianza de animales de corral, Aband
ndono
2015 marrogineria y artesanias
Socio-cultural ) °q ¥
Globalizacion de la cultura Musica, muestras culturales, cine, ferias artesanales, deporte Abandono, pérdida
Nutricion y dietética, asistencia alimentaria, salud fisicay mental, |Pérdidas, retrasos, cambios en las
Ampliacion de la cobertura en los servicios de salud
escuelas de deportes normas
Alimentos, marroquineria, artesanias, mensajeria, crianza de Abandono, pérdida, hurto, legal,
Aumento de la informalidad laboral
animales de corral calidad
Pérdida, legal, calidad, fijacion
Aumento en las emisiones de metano Crianza de animales de corral, granjas autosostenibles
de precios y plusvalia
Ambiental
Disminucion del bosque natural causado por el aumentode la Perdida, legal, calidad, fijacion
Actividad ganadera
actividad ganadera de precios y plusvalia
Comercializacion de productos agropecuarios, creativas, artisticas y :
Abandono, pérdida, hurto, legal,
Aumento del acceso a la internet de mantenimiento, edicidn, servicios de informacion,
calidad, retrasos
inmoblliarias, comerclo, confecciones
Tecnoldgico Telecomunicaciones y manufactura (caucho, maquinasy
herramientas, medios de transporte, eléctricos, instrumentos | Abandono, pérdida, hurto, legal,
Mejoramiento en la eficlencia de los activos productivos
musicales, detergentes, joyas, juguetes, muebles, madera, calidad, retrasos
cerdmica)
Disminucién en la demanda, Bajos precios de las materias primas, Impago, Capacidad de
conflictos geopoliticos y menor inversion por ajustes de la politica Todos los proyectos endeuvdamiento, liquidez y
fiscal apuntan a un menor crecimiento en la economia global fijacion de precios
Impago, Capacidad de
Aumento del desempleo, la Inflacién y las tasas de interés en
Econémico Todos los proyectos endeudamiento, liquidezy
Iberoamérica
fijacion de precios
Construccion, Infraestructura, actividades administrativas,
Abandono, Pérdida, Retrasos,
Cambios en el crecimiento de los sector econdmicos cinematogréficas, artisticas, arrendamientos, restaurantes,
Nquidez y Fijacion de precios
comercio al por mayor y educacion
Educacidn, escuelas de futbol, ensefanza de musica, elaboracién
Politicas relacionadas con &l apoyo a emprendimientos educativos, Abandono, pérdida, calidad, Legal
Politico-legal de Instrumentos musicales, servicios recreativos, muestras
culturales, recreativos y deportes y cambios en las normas
artesanales, cinematografia y confeccion de trajes tipicos
Abandono, pérdida, calidad,
Cambios en las normas y regulaciones del mercado laboral y sector fijacion de precios,
Todos los proyectos
informal discontinuidad, legal y cambios
en las normas

Fuente: elaboracion propia

La primera fila de la tabla anterior indica que el factor demografico estd influenciado por el
aumento de la poblacién femenina cabeza de hogar y la expectativa de vida. Segun el Banco
Mundial (2017), estos dos fendmenos son explicados por las recesiones econdmicas, las
presiones sociales y la feminizacion de la pobreza. De otro lado, el 65% de la poblacidn tiene
entre 15 y 65 anos y son personas en edad de laborar, realizar estudios superiores y con
capacidad de gestar; no obstante, ha disminuido |la natalidad, al pasar de 31,81 en 1960 a
19,08 por mil personas en 2016, lo que indica una mayor longevidad y familias menos
numerosas. Estas condiciones sumadas a la globalizacién de la economia, el cambio
climatico, los conflictos, las crisis econdmicas, los avances tecnoldgicos, los fendmenos
migratorios, entre otros, han generado cambios en los habitos culturales, nuevos
conocimientos, desarrollo, acceso a la educacidn, la salud y los servicios financieros, que en
su conjunto configuran las oportunidades y amenazas mas relevantes en el escenario
mundial para la creacion de nuevos emprendimientos y la identificacidon de sus respectivos
riesgos.

En cuanto a los tipos de riesgos, el de liquidez es el mas recurrente. El 100% de los
proyectos tiene limitada su capacidad de endeudamiento en el sistema financiero tradicional
por la informalidad de sus operaciones y la baja rentabilidad de los proyectos. En su orden
le sigue el riesgo de demora y calidad, presentes en mas del 90% de los proyectos, el
primero explicado por incumplimientos del proveedor, falta de garantias en las entregas,



ausencia de politicas y déficit de proveedores; el segundo, por fallas en los controles y
revision de insumos recibidos. En contraste el menos latente es el riesgo de plusvalia entre
1% y 3%, causado por falta de tierras en el sector, valorizacién y la posibilidad de que el
dueno de la tierra la ponga en venta.

3.2. Analisis Externo

Al aplicar el Estudio de las Ventajas Competitivas en los 561 proyectos tomados de las
cuatro plataformas, se llegd a los siguientes resultados:

Contrario a los principios del crowdfunding para la financiacién de proyectos innovadores, la
evidencia demuestra que no lo son. Sélo 7% cuenta con un producto innovador en
agricultura tropical, confecciones, productos alimenticios, educacién y recuperacion de
materiales.

El 72% de los proyectos no cuenta con tecnologia o la tiene en mal estado, lo que no
permite ser competitivos y sélo la quinta parte tiene implementados sistemas de gestion de
calidad. Los riesgos identificados por la calidad del producto o servicio son: de pérdida por
productos no atractivos o poco comercializables; de mala calidad por la informalidad de los
procesos y de retrasos por la imposibilidad de atender el exceso de demanda.

El 100% tiene el riesgo de asimetria de la informacidn, causada por la inexistencia de la
misma y la informalidad de sus procesos. Adicionalmente, las plataformas tienen como
politica publicar informacién completa de los proyectos, sélo cuando el inversionista paga
una membresia.

En su orden, le sigue el riesgo de discontinuidad para el 28% de los proyectos, medido por
la disminucién de estos en un lapso de un afo y fueron causados por la cesacién de labores
parcial o total de las plataformas, o la entrada de nuevas normas que exigen mayores
requisitos.

Respecto a los riesgos por tasas de interés, se encontré que 14% de los proyectos se
financid a un costo superior de la tasa activa del sistema financiero formal; la causa es la
calificacidn crediticia por sobre endeudamiento, la falta de garantias reales, el historial
crediticio y la poca capacidad de pago.

3.3. Clasificacion de los riesgos

Para clasificar los 104 riesgos, se utilizd una escala cualitativa entre "A” y "D"”, como se
muestra en la tabla 6. Los riesgos de menor impacto (tipo A) tienen baja probabilidad de
ocurrencia, las pérdidas econdmicas son minimas y no son importantes en el cumplimiento
de objetivos; mientras que, los inaceptables (tipo B), tienen una probabilidad de ocurrencia
superior a 90% vy las pérdidas econdmicas son representativas para los inversionistas y
empresarios.

Tabla 6
Escala de clasificacién de riesgos



Tipo Descripcién

Son riesgos aceptables con evaluacion entre 0y 5. De tipo operativo o de liquidez, con baja probabilidad de
ocurrencia, asociados a la calidad del producto o servicio, conflictos de intereses, demora o abandono y son

A causados por errores en la seleccion de proveedores, déficit de productos sustitutos o interéses propios de las
plataformas que los promocionan. No obstante, son de bajo impacto en pérdidas econémicas, pocas
interrupciones por pérdidas operativas y no son determinantes en el cumplimiento de los objetivos.

Son riesgos tolerables con evaluacion entre 10 y 20. De tipo operativo, de crédito o de mercado, con media
probabilidad de ocurrencia, asociados a la pérdida total o parcial del proyecto, el hurto, la demora, |la calidad del
B producto, el impago o la mala fijacion de precios. Su impacto puede ocasionar pérdidas superiores al 8% de la
inversion, ocasionar retrasos en la operacién superior a dos dias y una probabilidad entre 25% y 39% de no
cumplir los objetivos.

Son riesgos graves con evaluacion entre 30 y 60. De tipo operativo, de crédito o liquidez, con una alta probabilidad
de ocurrencia, asociados a aspectos legales por cambios o inexistencia en las normas, altas tasas de financiacién,
C falta de capital de trabajo o incapacidad de acceder al sistema financiero. Tienen alto impacto econdmico, con
pérdidas que superan el 12%, retrasos en |a operacion superiores a 4 dias y una probabilidad entre 40 y 60 de
incumplimiento en los objetivos.

Son riesgos inaceptables con evaluacién entre 80 y 160. De tipo operativo, con una probabilidad de ocurrencia
superior al 90%, asociados al abandono, el lavado de activos, la discontinuidad en |a prestacién del servicio por
D parte de la plataforma o la asimetria de |la informacion. Las pérdidas econémicas superan el 19% sobre el valor
de la financiacion, la operacién tiene interrupciones superiores a 6 dias y la probabilidad de no cumplir los
objetivos es superior a 60%.

Fuente: elaboracién propia

A continuacidn, se explican los resultados que permiten calificar cada riesgo en la tipologia
descrita en la tabla anterior. El primer caso corresponde al riesgo de abandono, generado
por los empresarios que no son cabeza de familia; esta condicidn ocurre 84% de las veces,
lo que corresponde a una calificacién de 4, segun la frecuencia. De otro lado, el impacto
tiene un valor de 40 puntos para el inversionista y el empresario, por el efecto que tiene en
pérdidas econdmicas superiores a 12%, retrasos operativos mayores a 4 dias y una
probabilidad superior al 40% en el incumplimiento de objetivos. De la misma manera, el
Anexo 1 muestra los resultados obtenidos de la matriz que permite clasificar los 104 riesgos.

El analisis conjunto de los resultados obtenidos en la ilustracidén 4 evidencia que 68% de los
riesgos para los inversionistas es tipo B, lo que indica un nivel tolerable, para factores
internos asociados a la operacion y la liquidez del negocio, ademas de otros exdgenos
asociados a los desastres naturales y el mercado. En esta categoria se encuentran riesgos
de abandono causados por la falta de experiencia o de conocimiento del mercado; riesgos de
pérdida parcial o total ocasionados por falta de seguimiento, desastres naturales,
deficiencias en los procesos, exceso de oferta, entre otros. También se identifican riesgos de
hurto ocasionados por las fallas en el sistema de seguridad, ausencia de fuerza publica y
niveles elevados de delincuencia; finalmente, se presentan riesgos de demora, causados por
falta de experiencia y capacitacidon, exceso de demanda, déficit de proveedores e
informalidad en los procesos.

Ilustracion 4
Histograma de los riesgos del Crowdfunding Financiero
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Fuente: elaboracién propia

La ilustracion derecha muestra un mayor nivel de riesgo para el empresario, sélo 3% es
aceptable y 52% de ellos son graves e inaceptables. El tipo D son riesgos de tipo legal,
discontinuidad en la prestacidn del servicio de la plataforma, asimetria de la informacion y la
imposibilidad de acceder a créditos. Las causas que los originan es la inexistencia de normas
0 vacios en las existentes, bajo nUmero de proyectos, ausencia de informacidn relevante y
falta de liquidez para operar el proyecto.

De otro lado, algunos estadisticos basicos indican que el puntaje medio es 28,02 para el
inversionista y 39,43 para el empresario; no obstante, la serie de datos muestra una mayor
volatilidad para el inversionista.

4. Conclusiones

Los resultados de la investigacidn permiten inferir que el 68% de los riesgos es tolerable
para los inversionistas y estd en su mayor parte asociados a la pérdida, el abandono o el
hurto. Para mitigar el riesgo se recomienda diversificar la inversidon en proyectos que
realicen diferentes actividades y se encuentren en diferentes fases de desarrollo; asi mismo,
debe considerar dentro de los costos de la inversidn los impuestos sobre las ganancias y las
comisiones a las plataformas. En el caso del equity crowdfunding, es importante reconocer
también los derechos de los accionistas como la anti dilucion, el derecho de
acompanamiento o el derecho de arrastre.

El crowdfunding financiero se esta convirtiendo en una alternativa importante para que los
nuevos emprendedores obtengan los recursos necesarios para sacar adelante sus
proyectos. No obstante, como lo afirma Marakkath y Attuel-mendes (2014), existen cuatro
grandes limitaciones: la falta de regulacién, las limitaciones en el volumen de las
operaciones, el blanqueo de dinero y los desafios del empresario para la comercializacion y
sostenibilidad de su negocio. Los proyectos de muestras culturales, artesanias, servicios de
alimentacion a la mesa, educacion, deportes y musica son los proyectos mas recurrentes en
el uso de plataformas digitales financiadas por crowdfunding.

Contrario a los principios del crowdfunding para la financiacién de proyectos innovadores, la
evidencia demuestra que no lo son, sélo 7% son innovadores. En su mayor parte son
proyectos que utilizan poca tecnologia o la tienen en mal estado, ademas poseen
caracteristicas propias de los pequefios negocios como son la informalidad de sus procesos y
la ausencia de sistemas de calidad. De otro lado, a diferencia del mercado publico de
valores, se genera asimetria de la informacidon para el inversionista, dado que las
plataformas sélo la suministran de manera fragmentada a los que cuentan con una
membresia.

Referencias bibliograficas
Afico. (2016). www.afico.org. Recuperado el 05 de Abril de 2017, de http://www.afico.org/

Agrawal, A., Catalini, C., & Goldfarb, A. (Febrero de 2011). The geography of crowdfunding .
NBER working paper series (16820), 1-61. Recuperado el 05 de Marzo de 2017, de
http://www.nber.org/papers/w16820

Agrawal, A., Catalini, C., & Goldfarb, A. (23 de Abril de 2013). Some Simple Economics of
Crowdfunding. (J. Lerner, & S. Stern, Edits.) National Bureau of Economic Research,
Innovation policy and the economy (14), 67-97. Recuperado el 05 de Marzo de 2017, de
http://www.nber.org/chapters/c12946

Allison, T., Davis, B., Short, J., & Webb, J. (21 de Abril de 2014). Crowdfunding in a prosocial
microlending environment: examining the role of intrinsic Versus extrinsic cues.
Entrepreneurship Theory and Practice, 53-73. doi:10.1111/etap.12108

Arboribus. (2016). arboribus.com. Recuperado el 31 de Marzo de 2017, de
https://arboribus.com/

Asenjo, O. (2013). E/ crédito en Espafia y la utilizacion del crowdfunding como alternativa de



financiacion del crédito personal. Trabajo de fin de grado en Administracidon y Direccion de
Empresas, Universidad de Valladolid. Escuela Universitaria de Ciencias Empresariales y del
Trabajo, Soria, Espana. Recuperado el 17 de Febrero de 2017, de
http://uvadoc.uva.es/handle/10324/3648

Banco Mundial. (1 de Junio de 2017). bancomundial.org. Recuperado el 6 de Junio de 2017,
de http://datos.bancomundial.org/indicador/

BBVA Research. (28 de Octubre de 2014). Crowdfunding en 360°: alternativa de financiacion
en la era digital. Observatorio de Economia Digital, 1-27. Recuperado el 26 de Febrero de
2017, de www.bbvaresearch.com

Bofondi, M. (2017). Il lending-based crowdfunding: opportunita e richi. Questioni di
Economia e Finanza(375), 1-28. Obtenido de
http://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/qef/2017-0375/QEF_375.pdf

Casal, J., & Mateu, E. (2003). Tipos de muestreo. Epidem. Med. Prev, 3-7.

Committee on Regulation of Market Intermediaries. (21 de Diciembre de 2015). josco.org.
Recuperado el 15 de Mayo de 2017, de http://www.iosco.org/publications/?
subsection=public_reports

Dapp, T., & Laskawi, C. (2014). Crowdfunding: Does Crowd Euphoria Impair Risk
Consciousness? Deutsche Bank AG, 23-35. Obtenido de ht tps : / /www.db re s e a r ch.
com/PROD/DBR_INTERNET_EN-PROD/PROD0000000000335563/Crowdfunding per
cent3A_Does_crowd_euphoria_impair_risk_cons.pdf

De Lara, A. (2013). Medicion y control de riesgos financieros. Incluye riesgo de mercado y
de crédito (Tercera ed.). México: Limusa S.A. Recuperado el 8 de Mayo de 2017, de
WWwWw.noriega.com.mx

Deloitte. (20 de agosto de 2016). www.deloitte2.com. Obtenido de
https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/uk/Documents/financial-services/deloitte-
uk-fs-marketplace-lending.pdf

Gallardo, E., Torreguitart, M., & Torres, 1. (2015). ¢Qué es y cdmo gestionar el
crowdfunding? (Primera ed.). Barcelona, Espana: UOC. Recuperado el 8 de Mayo de 2017

Goldman Sachs. (15 de marzo de 2015). www.goldmansachs.com. Obtenido de
https://docplayer.net/3471008-The-future-of-finance.html

Hill, C., & Jones, G. (2009). Administracion estratégica (Octava ed.). Mc Graw Hill.
Recuperado el 25 de Mayo de 2017, de http://www.ebooks7-24.com/?il=385

Inyang, B. (2013). Defining the Role Engagement of Small and Medium-Sized Enterprises
(SMEs) in Corporate Social Responsibility (CSR). International Business Research, 117-132.
doi:10.5539/ibr.v6n5p123

Kafer, B. (2017). Peer-toPeer -A (Financial Stability) Risk Perspective. Review of Economics,
1-25. doi:https://doi.org/10.1515/roe-2017-0020

Leela, V. (1 de julio de 2016). Crowdfunding: A Study of Risk Factors. South Asian Journal of
Manegement, 23(3), 171-192. Recuperado el 26 de julio de 2018, de
http://web.a.ebscohost.com/bsi/pdfviewer/pdfviewer?vid=3&sid=9f2f766a-0e27-4b75-
bd03-034956ab8cc7%40sessionmgr4008

Little Big Money. (2016). littlebigmoney.org. Recuperado el 10 de Marzo de 2017, de
http://littlebigmoney.org/

Madsen, J., & McMullin, 1. (28 de julio de 2018). www.papers.ssrn.com. doi:
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3202453

Marakkath, N., & Attuel-mendes, L. (2014). Can microfinance crowdfunding reduce financial
exclusion? International Journal International of Bank Marketing, 625-636.
doi:http://dx.doi.org/10.1108/1JBM-06-2014-0080

Marakkath, N., & Attuel-mendes, L. (5 de noviembre de 2014). Can microfinance
crowdfunding reduce financial exlusion? Regulatory issues. International Journal of Bank
Marketing, 33(5), 624-636. doi:http://dx.doi.org/10.1108/1JBM-06-2014-0080



Matting, J., & Edvardson, B. (2004). New service development: learning from and with
customers. International Journal of Service Industry Manageent, 15(5), 79-498.
doi:https://doi.org/10.1108/09564230410564948

McKinsey. (10 de abril de 2015). www.mckinsey.com. Obtenido de link

Mejia, R. (2006). Administracion de riesgos. Un enfoque empresarial. Medellin, Colombia:
Fondo Editorial Universidad EAFIT. Recuperado el 13 de Mayo de 2017, de
www.eafit.edu.co/fondoeditorial

Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. (14 de Junio de 2017). www.minhacienda.gov.co.
Obtenido de http://www.afin.com.co/images/docs/decreto-1242-de-14-junio-2013.pdf

Montgomery, D., & Runger, G. (1996). Probabilidad y estadistica aplicada a la ingenieria (5
ed.). México: Mc Graw Hill. Recuperado el 02 de marzo de 2018

Morgan Stanley. (15 de mayo de 2015). https://bebeez.it. Obtenido de
https://bebeez.it/wp-content/blogs.dir/5825/files/2015/06/GlobalMarketplaceLending.pdf

Noyes, K. (17 de abril de 2014). Why investors are pouringmillion into crowdfunding.
Fortune, 35-41. Obtenido de http://fortune.com/2014/04/17/why-investors-are-pouring-
millions-into-crowdfunding/

PitchBull. (2016). pitchbull.com. Recuperado el 10 de Abril de 2017, de
https://www.pitchbull.com/landing/fags.xhtml

Quijano, A. (2009). Trabajo de sistemas de investigacidon de mercados. E/ Cid editor, 18.

Stack, P, & al, e. (17 de agosto de 2017). Managing Risk in Business Centric Crowdfunding
platforms. ACM DL Digital Library, 24. doi:doi>10.1145/3125433.3125460

Steinberg, S., & De Maria, R. (2012). http://www.asmallbusinessexpert.com/. Obtenido de
http://trafficsurf.com/freepdf/The-Crowdfunding-Bible.pdf

Tomczak, A., & Brem, A. (2013). A conceptualized investment model of crowdfunding.
Routledge, 15(4), 335-359. Recuperado el 20 de Febrero de 2017, de
http://dx.doi.org/10.1080/13691066.2013.847614

World Economic Forum. (2016). Index Global Competence. Geneva: World Economic Forum.
Recuperado el 26 de Abril de 2017, de http://www3.weforum.org/docs/GCR2016-
2017/05FullReport/TheGlobalCompetitivenessReport2016-2017_FINAL.pdf

Anexo 1. Matriz de clasificacion de los 104 riesgos del
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Exceso de demanda 11% 2 0% 5 5% 5 10 B
Deficiencia en la seleccion del proveedor 98% - 2% 5 8% 5 20 B
Probabiidad de retraso en la prestacion Incumplimiento en plazos 9%% B 2% 5 9% 10 20 B
del servici del produc ; can )
servicio o entrega del producto A@&mms@cgmmmd 99% p 3% s 10% » 20 8
Proveedor  |cumplmiento
Deficiencia en la definicida de politicas 97% B 5% 5 10% 10 20 B
Déficit de proveedores 93% 4 3% 5 15% 20 20
Déficit o mexsstencia de productos sustitutos 1% 1 0% ] 2% S 5 A
Falta de re@o ante Camara de Comercio, Dian v 7% ; 3% s 14% » 15 g
eates regulat
: . .. es regulatonos
Probabdidad d del establecmuent!
° otdui:acc::ddpm"t\'::m ° Empresario  |Incumplmsento de las normas ambientales 27% 2 1% 5 11% 10 10 =
Legal ' fncummplinierto defa Fidad del sector 65% 3 5% 5 14% 2 15 B
- diferente a las dos antenores
Probabiidad de lavado de activos Empresario |Falta de coatroles 86% < 20% 40 20% 40 160 D
(propio de crowdfunding) laversionista imfifm s para a valdacitn de procedenca. | g, s % | @ 0% | % 160 ¢



EVALUACION

MPACTO MPACTO
FRECUENCIA IMFACK IMPACT RIESGO DEI
INVERSIONISTA EMPRESARIO INVERSIONISTA
RIESGO A . veces . .
- o de veces Calificacion Pérdicka " .
DESCRIPCION e e Impactc Impacto Calificacion Evaluacidon
maxumna ma th )
Falta de capacitacién 9% 1 5% 5 13% 20 s A
Inexistencia de procesos o procesos mal formudados 80% 4 1% 5 9% 10 20 8
Colaboradores, | Deficiencias en los procesos de seleccion 75% 4 1% 5 8% 5 20 8
Probabilidad de prestar un servicio o cmpresanos | Deficiencia en la elaboracién de perfiles o inexistencia 810 . 10 . 120 10 20 °
Calidad entregar un producto deficiente o de los mismos s ‘ ’ - -
inc o de estandares de calidad : - - contya
incumplimiento de es es de ¢ Inexistencia de tecnologia o encontrarse en mal 2204 " 1% s 996 10 20 e
estado
Fallas en los controles de calidad y revisidn de
98° El 1° S 10¢ 10 20 B
Proveedores |insumos recibidos ’ ‘ ’
Errores en seleccidn de proveedores 0% 1 1% 5 12% 10 s A
Socios, Obtencion de beneficios de parte del emprendedor o* . 10 . 120 10 < A
" - . L -0
c cto de Probabilidad de que exista conflicto de  |admiristradores [por el uso de la plataforma
L ntereses en el desarrollo o financiacidn | | directivos, |Intereses diferentes a los del emprendedor sobre un
interés 10% 1 1% 5 12% 10 5 A
del proyecto. (Propio del crowdfinding) | empleados de |provecto
la Plataforma |El proyecto es propio de la plataforma 0% 1 1% 5 12% 10 s A
No existen suficientes proyectos con necesidades
financieras para publcar en plataforma (Se made
Probabiidad de que la plataforma cese evaluando la dismanucion de proyectos por sector de . . . "
28% 2 20% 40 20% a0 80 [+]
Di semidad sus labores parcial o totalmente Plata: un ailo a otro)
scontinuidad aforma
(Propio del Crowdfunding)
Entrada en vigor de leyes que exijan requisitos
" ’ 0 1 200 40 200 40 40 C
dificiles de cumplir por la plataforma ° ’ ’
Imu‘\lfm"u de mformacion relacionada con riesgos 100% A 20% © 17% 20 160 o
operativos: %6
. Inexistencia de mfi i6n relacionada con ni
Probabilidad de tomar malas decisiones pestenca Ormacion refacionaca con nesgos 100% 4 19% 20 6% 5 80 (¢}
) . . » . |de crédito: %o
Asimetria por no contar con la mformacion Empresario Inexist de uf Iac aa de
xastencaa OIINacion relacaona COon ne
completa Ln “ 60 100% 4 5% 5 19% 20 20 B
mercado: %o
hx&\'nlmcu de mformacion relacionada con riesgos 100% A 20% 0 12% 10 160 o
de liquadez: %o
Banco Politica financiera con altas tasas de interés 70% 3 3% S 9% 10 15 B
, El mn:,uotmm solicita un retomo alto (no aplica para 14% 2 1% s 150 20 10 °
Inversionista |crowdfunding de recompensa)
Crowdfiandn, C i
Probabilidad de incremento en pago de 8 |Los recursos otorgados no son suficicates para 519% 3 1% 5 13% | 20 15 8
Lo . > s op atender las obligaciones
Impago credito debido a una tasa de fimanciacion -
Hace parte del sector informal por lo que no cuenta -
muy alta X X 55% 3 12% 10 6% 5 30 -
Emprendedor ingresos fijos que lo respalden
e No cuenta con propiedades que sean embargables
. L 66% 3 15% 20 2% 5 60 C
|para hacer el cobro mediante la via juridica
Mercado  |Inflacion alta 84% 4 1% 5 7% 5 20 B
Los empresarios mformales venden maés barato 400 9 10 . 110 10 10 °
. ° ° 5 .
que NO pagan impuestos
Los empresanos formales compiten con mejores 50, e 1% . 12% 10 20 e
precios por producis en masa
La competencia tiene procesos definidos 87% 4 1% 5 8% 5 20 "
Competencia La competencia se encuentra tecnificada 81% a 1% 5 12% 10 20 B
R Exceso de oferta 70% B 1% S 12% 10 20 B
Los productos y/'o servicios extranjeros tienen mayor 64% 2 19 . 129% 10 15 s
demanda
Mayor conocaméento del sector 79% < 1% 5 10% 10 20 8
. . May S financ 89° - 0° 5 6° S 20 B
Fijacion de | Probabibdad de que el mercado defina ol Ayores teviliaus Midinictor oo oo . ou ,)
ecios precio dal prodacto o serviclo Estrategias publicitarias agresivas 19% 2 0% 5 8% 5 10 B
P Poder de negociacion alto 80% 4 1% S 12% 10 20 "
Los intereses del mercado objetivo han cambiado
generando nuevas tendencias que desfavorecen el 4% 1 1% - | 13% 20 5 A
ovecto
Compradores |Bro) :
v Tienen amplias Probabdidades de %S 81% B 1% 5 13% 20 20 8
Politicas de pagos escalonados por cumplimientos de 1105% a 0% . 50, 5 20 B
normatividad vy exsgencias
Preferencias de producto o servicio muy especificas 23% 2 1% 5 8% 10 10 B
Las recompensas ofrecidas o las tasas de interés
Empresario  |cobrado por el préstamo resultan muy costosas 14% 2 1% 5 15% 20 10 B
(Propio del crowdfunding)
Probabilidad de que el emspresario tenga Falta de erras en el sector para el desamollo de la 3% 1 2% s 15% | 20 5 A
asumar altos costos de amiendo o e
Plasvaka e d hc » eldt oo Proveedor |Presencia de valorizacion en la zona 1% 1 10% 10 13% 20 10 B
compra de hectireas para Sary
b,
de actvidades agropecuarias o “‘:“M"k B0 £ AMN0 60l lorn ln ponge 1% 1 10% 10 13% 20 10 8
on venlta




Capacidad de

Probabilidad de que el empresarnio no
pueda acceder a créditos

Banco (propio
de financiacion

El empresario no cuenta con activos que garanticen la
deuda

20

El empresario no cuenta con experiencia crediticia

5%

40

Ol o

La empresa o persona natural no tiene trayectonia en
el mercado

8%

Altos costos de estudio de crédito

1

Las politicas del banco no permiten otorgar crédito a

13%

20

20

Inversionista
(propio del
Crowdfunding)

|Demoras en el proceso de recoleccion de fondos

wl w

15%

20

20

El proyecto no le resulta rentable. (No aplica para
crowdfunding de recompensa)

]

160

O |®| @ || N

El empresarnio no cuenta con activos que garanticen la
deuda

3

8%

L2

20%

El proyecto no es atractivo para el inversi

Empresario
(propio del

crowdfunding) |inversioni

Plataformas
crowdfunding

No cuente con las herramientas tecnologicas que le
permitan vender su producto o conseguir

12%

10

Altos costos de la plataforma (afecta a empresanios
en casos crowdlending, equty, no aplica para
recompensa)

14%

6%

10

Liquidez

Probabilidad de que el empresanio no
pueda cumplir parcial o totalm con

1

M N
Sus e s

Empresario

No cuenta con capital de trabajo o el mismo no es
suficiente

74%

20%

Cambios en las

Tasas de
interés

Probabdidad de ingreso de nuevas
normas o aphcacion de existentes

Estado

Aplicacién de i s

67%

1%

20%

Generacion de nuevas

0%

1%

20%

8|8

Inexistencia de normatividad que garantice los
es0s de Crowdfunding

61%

10%

12%

10

Probabdidad de incrementos en el costo
de la financiacién por cambios en la
politica monetaria

Banco

Altas tasas de interés

70%
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