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Resumen

El emprendimiento de oportunidad en Bogota se ha consolidado como un factor
estratégico para el desarrollo econdmico local, al contribuir a la generacion de empleo, la
innovacion y la diversificacion productiva. No obstante, pese al fortalecimiento del ecosistema
emprendedor y a la ampliacion de alternativas financieras como el capital semilla, el capital de
riesgo y las plataformas fintech, persisten barreras estructurales que limitan el acceso efectivo al
financiamiento, especialmente en las etapas iniciales de los nuevos negocios. La presente
investigacion analiza el impacto de los esquemas de financiamiento que ofrece el ecosistema de
emprendimiento en Bogota sobre las oportunidades de crecimiento de los nuevos negocios.
Desde un enfoque cualitativo, apoyado en entrevistas, el estudio examina las fuentes disponibles,
las restricciones institucionales y financieras, asi como las percepciones de los emprendedores
frente al sistema financiero. El andlisis se sustenta en marcos tedricos como la teoria del
oportunismo emprendedor, el financiamiento jerarquico, el ciclo de vida empresarial, el
racionamiento de crédito y la teoria de los recursos y capacidades. Los hallazgos evidencian una
desconexion entre la oferta financiera y las necesidades reales de los emprendimientos de
oportunidad, manifestada en exigencias crediticias, asimetrias de informacion, temor a la pérdida
de control y preferencia por el autofinanciamiento. Asimismo, se identifican brechas
estructurales que afectan la sostenibilidad y escalabilidad de los negocios, lo que incide en los
altos indices de cierre empresarial en la ciudad.

En consecuencia, el estudio aporta elementos para la formulacion de politicas publicas y
el disefio de instrumentos financieros ajustados al ciclo de vida de los emprendimientos, con el
proposito de fortalecer el ecosistema emprendedor y potenciar sus oportunidades de crecimiento.

Palabras clave: financiacion, politica financiera, empresa, emprendimiento, innovacion



Abstract

Opportunity-driven entrepreneurship in Bogota has become a strategic factor for local
economic development, contributing to job creation, innovation, and productive diversification.
However, despite the strengthening of the entrepreneurial ecosystem and the expansion of
financial alternatives such as seed capital, venture capital, and fintech platforms, structural
barriers persist that limit effective access to financing, especially in the early stages of new
businesses. This study analyzes the impact of the financing schemes offered by Bogota’s
entrepreneurial ecosystem on the growth opportunities of new businesses. Using a qualitative
approach supported by interviews, the research examines available funding sources, institutional
and financial constraints, as well as entrepreneurs’ perceptions of the financial system. The
analysis is grounded in theoretical frameworks such as entrepreneurial opportunism theory,
pecking order theory, business life cycle theory, credit rationing, and the resource-based view.

The findings reveal a disconnect between the financial supply and the real needs of
opportunity-driven ventures, reflected in credit requirements, information asymmetries, fear of
losing control, and a preference for self-financing. Additionally, structural gaps are identified
that affect business sustainability and scalability, contributing to high business closure rates in
the city.

Consequently, the study provides elements for the formulation of public policies and the
design of financial instruments aligned with the business life cycle, with the aim of strengthening
the entrepreneurial ecosystem and enhancing its growth opportunities.

Keywords: financing, financial policy, firm, entrepreneurship, innovation.
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Introduccion

En Bogotd, el emprendimiento de oportunidad se ha posicionado como un motor de
innovacion y desarrollo economico. Este surge de la identificacion estratégica de oportunidades,
con una clara intencion de crecimiento y generacion de valor. Su papel resulta fundamental en la
economia local ya que, contribuye de manera directa a la generacioén de empleo, la
diversificacion productiva y el fortalecimiento de la competitividad local, impactando
positivamente en sectores clave como el comercio, los servicios y la industria. Sin embargo, una
de sus principales limitaciones sigue siendo el acceso al financiamiento, especialmente en las
etapas iniciales, cuando las ideas requieren capital para convertirse en proyectos sostenibles.

Pese a la expansion de alternativas como fintech, capital semilla o inversionistas angeles,
gran parte de los emprendedores enfrenta barreras como las exigencias crediticias. Estas barreras
incluyen: las garantias requeridas, demostrar historial crediticio, estar formalmente constituidos,
cumplir tiempos minimos de operacion, asumir altas tasas de interés y tramites complejos
centrados en la burocracia. Otras barreras son la inestabilidad normativa, la fragmentacion entre
entidades y la escasa articulacion de politicas publicas entre entidades nacionales, territoriales y
las necesidades reales de los emprendedores.

La desconexion entre la oferta de financiamiento y las necesidades reales de los
emprendedores afecta su capacidad de consolidarse y crecer, lo que se refleja en los altos indices
de fracaso en los emprendimientos de oportunidad en la ciudad. Ante esta problemadtica, surge la
necesidad de indagar como los esquemas de financiamiento inciden en el desarrollo
emprendedor, razon por la cual, esta investigacion tiene como objetivo analizar el impacto de los

esquemas de financiamiento existentes en Bogoté sobre las posibilidades de crecimiento. El
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estudio busca comprender no solo las fuentes disponibles, sino su efectividad, accesibilidad y
pertinencia desde la experiencia de quienes emprenden.

Se espera que los resultados de esta investigacion contribuyan a comprender la relacion
entre los esquemas de financiamiento y el crecimiento de los emprendimientos de oportunidad en
Bogota. Dichos hallazgos seran relevantes porque permitiran identificar las principales barreras
que enfrentan los emprendedores y sefialar las oportunidades que pueden fortalecer el
ecosistema. Ademas, servir como insumo para la formulacion de politicas publicas inclusivas y
el disefio de instrumentos financieros ajustados a la realidad de los emprendimientos.

De igual manera, la investigacion busca ofrecer a los propios emprendedores
herramientas conceptuales y practicas para comprender mejor sus posibilidades de acceso a
capital, lo que contribuye a mejorar sus estrategias de consolidacion y sostenibilidad en el
tiempo.

El enfoque de este estudio es cualitativo, basado en andlisis tematico de contenido,
entrevistas y revision documental. Esta metodologia permitird comprender los principales
desafios y oportunidades del sistema financiero Bogotano en relacion con el emprendimiento,
ofreciendo insumos para la formulacion de estrategias mas inclusivas y efectivas.

Para alcanzar este objetivo, la investigacion adopta el método de analisis de contenido,
entendido como un procedimiento sistematico para identificar, categorizar e interpretar patrones
en los discursos y documentos analizados. Este método resulta pertinente, pues permite examinar
a profundidad tanto las percepciones de los emprendedores como la informacion disponible en
fuentes institucionales, ofreciendo una comprension de las dindmicas de financiamiento en el

ecosistema emprendedor de Bogota.
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En coherencia con lo anterior, el estudio se estructura de manera general para abordar la
problematica del financiamiento al emprendimiento de oportunidad en Bogota desde distintas
dimensiones. En primer lugar, se presenta el planteamiento del problema, centrado en las
barreras estructurales, financieras e institucionales que enfrentan los emprendedores, seguido de
la formulacion de la pregunta de investigacion, los objetivos y la justificacion académica, social
y practica del estudio. Posteriormente, se desarrolla un marco teérico, conceptual y legal que
examina las principales teorias, conceptos y normativas vigentes en Colombia, complementado
con un estado del arte que sintetiza investigaciones previas sobre esquemas de financiamiento.
Por ultimo, se expone la metodologia, detallando el enfoque, disefio, técnicas, poblacion y
muestra, y se presentan las conclusiones y recomendaciones derivadas del anélisis, sustentadas

en una base tedrica y empirica.
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Planteamiento del Problema

En las Gltimas décadas, el emprendimiento se ha consolidado como un motor clave del
desarrollo econdmico, la generacion de empleo y la promocion de la innovacion, especialmente
en economias emergentes. En América Latina, la creacion de nuevas iniciativas empresariales
constituye una estrategia fundamental para enfrentar desafios como el desempleo, la
informalidad y la baja productividad (Hidalgo et al., 2014). Bogota, en particular, se ha
posicionado como uno de los ecosistemas mas dindmicos del pais. De acuerdo con el ranking
global de ecosistemas emprendedores (Startupblink, 2024), la ciudad se ubico entre las tres
primeras del pais en 2024, con 806 emprendimientos registrados, lo que representa cerca del
59% del total nacional. Estos negocios tienen un peso significativo en el empleo y en el PIB,
sobre todo en sectores como el comercio, que agrupa mas del 42% de los emprendimientos
(Castaiio , 2022). Sin embargo, su desarrollo se enfrenta a multiples limitaciones estructurales,
institucionales y financieras.

Pese a la relevancia de su ecosistema, los emprendimientos de Bogota enfrentan barreras
que dificultan su sostenibilidad. Entre las mas visibles se encuentran la falta de capacidad de
gestion, la baja adopcion tecnologica y la limitada vision estratégica. Estos factores afectan su
competitividad y sostenibilidad a largo plazo (Trujillo et al., 2016). A ello se suman la
burocracia, los tramites extensos y los cambios normativos que generan incertidumbre, limitando
la formalizacion y el acceso a beneficios institucionales (Visa, 2024).

El entorno macroecondmico global también incide en estos desafios. La desaceleracion
del crecimiento mundial, la volatilidad financiera y la reduccion del consumo local han
configurado un escenario adverso para las pequefias empresas (Comision Econdmica para

América Latina y el Caribe, 2024). En América Latina, los obstaculos para acceder a recursos se
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han intensificado, reduciendo la capacidad de innovacion y de insercion competitiva de los
nuevos negocios (Da Costa, 2023).

Entre las barreras mas criticas se encuentran las de caracter financiero. En la region, las
instituciones imponen requisitos como garantias, historial crediticio y estructura juridica formal,
que muchos emprendedores no pueden cumplir, segiin la Comision Econdmica para América
Latina y el Caribe - CEPAL (2025). A esto se suman las altas tasas de interés, la falta de
educacion financiera y la escasa cultura de gestion administrativa (Camba et al., s.f.).

En Colombia, el acceso al crédito estd segmentado: los recursos se concentran en grandes
empresas, dejando rezagadas a las micro, pequeiias y medianas (Secretaria Distrital de Desarrollo
Econdmico de Bogotd, 2020). Segtin la Encuesta de Demanda de Inclusion Financiera Banco de
las oportunidades de Colombia (2019), més del 60% de microempresarios no solicitd préstamos
en los seis meses posteriores a la creacion de sus negocios; solo el 20,6% accedio a crédito
formal, mientras que el resto recurri6 a fuentes no financieras (6,4%) o informales (7,5%). Esta
situacion es mas critica en empresas informales, donde la dependencia de fuentes informales de
financiacion duplica la de las formales (8,2% vs. 4,2%).

Ademads, aunque existen politicas publicas de fomento, su alcance es limitado. Segun la
CEPAL (2025), muchas instituciones desconocen las necesidades reales de los emprendimientos
y alternativas como el capital de riesgo venture capital, siguen siendo poco utilizadas debido a
los altos costos regulatorios, el temor a perder control administrativo y la falta de cultura
inversionista (Instituto Iberoamericano de Mercado de Valores, 2017)

La ausencia de recursos financieros limita directamente la capacidad de los
emprendimientos para innovar, escalar y mantenerse en el tiempo. Sin acceso a crédito formal,

muchos negocios enfrentan serias dificultades para modernizar procesos, invertir en tecnologia o
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resistir crisis econémicas (Gonzalez S. , 2014). Esto genera un circulo de vulnerabilidad, los
emprendimientos recurren a mecanismos informales mas costosos y riesgosos, lo que restringe
aun mas sus posibilidades de crecimiento (Banco de las oportunidades de Colombia, 2019)

La falta de financiamiento también impide que los emprendedores bogotanos se inserten
en mercados mas competitivos. En un entorno donde deben competir con empresas nacionales y
transnacionales, la ausencia de capital limita la innovacion, la diferenciacion y la flexibilidad
necesarias para sostenerse (Visa, 2024); (Jaramillo & Pefiaranda, 2024).

Esta limitacion responde a que el acceso restringido al capital reduce la capacidad de los
emprendimientos para invertir en procesos de innovacidon, modernizacion tecnologica y
expansion comercial, elementos indispensables para competir en mercados dindmicos y de
mayor escala. Asimismo, las barreras asociadas al racionamiento de crédito, las exigencias de
garantias y la asimetria de informacion generan una brecha entre la oferta financiera y las
necesidades reales de los negocios en etapas tempranas. En consecuencia, muchos
emprendedores recurren al autofinanciamiento o a fuentes informales, lo que limita su capacidad
de escalar, integrarse a cadenas de valor mas amplias y consolidar ventajas competitivas
sostenibles en el tiempo.

Por lo expuesto en lineas anteriores, el objetivo de este trabajo es analizar los desafios
financieros que enfrentan los emprendimientos de oportunidad en Bogot4 y explorar alternativas
para mejorar su acceso a financiamiento. Se justifica en la necesidad de comprender las brechas
estructurales que limitan la consolidacion de los negocios y, a partir de ello, proponer
recomendaciones que fortalezcan el ecosistema emprendedor, con impactos directos en el
empleo, la productividad y el crecimiento econdmico local (Secretaria Distrital de Desarrollo

Econdémico, 2024).
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La metodologia que adopta la investigacion es un enfoque cualitativo, se incorpora
informacion obtenida a través de entrevistas con emprendedores locales. Esta combinacion
permite dimensionar la magnitud de las barreras, comprender la experiencia real de los actores y
evaluar las oportunidades emergentes, como el uso de plataformas fintech o los fondos de
inversion en etapas tempranas.

Se espera que los resultados generen insumos para el disefio de mecanismos financieros
mas inclusivos y adaptados a la realidad de los emprendimientos en Bogota. Asimismo, se busca
contribuir a la formulacion de politicas publicas que reduzcan la exclusion financiera, fortalezcan
la cultura de gestion empresarial y promuevan la innovacion. De manera particular, el estudio
puede impactar positivamente el sector comercio, que concentra la mayor proporcion de
emprendimientos en la ciudad, potenciando su sostenibilidad y competitividad en el mediano y
largo plazo.

Para abordar esta problemaética, se formula la siguiente pregunta de investigacion:
Pregunta de Investigacion

(Cual es el impacto de los esquemas de financiamiento que ofrece el ecosistema de
emprendimiento en la ciudad de Bogota sobre las oportunidades de crecimiento de los nuevos

negocios?
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Objetivo General

Analizar el impacto de los esquemas de financiamiento que ofrece el ecosistema de
emprendimiento en la ciudad de Bogota sobre las oportunidades de crecimiento de los nuevos
negocios.
Objetivos Especificos

Explorar las fuentes de financiamiento que ofrece el ecosistema de emprendimiento en la
ciudad de Bogota.

Describir los requerimientos y restricciones para el acceso a los esquemas de
financiamiento del emprendimiento en Bogota

Analizar el impacto del financiamiento en el crecimiento de los emprendimientos de la

ciudad de Bogota.
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Justificacion

El fortalecimiento del emprendimiento de oportunidad en Bogota se ha convertido en un
elemento central para el desarrollo econdmico sostenible de la ciudad. Estos emprendimientos,
caracterizados por su motivacion hacia la innovacién y la generacion de valor, no solo
contribuyen significativamente a la creacion de empleo y la diversificacion productiva, sino que
también dinamizan sectores clave como los servicios, la industria y la construccion.

Segun la Camara de Comercio de Bogoté (2024), el 56,5 % de las nuevas empresas se
concentran en el sector servicios, seguidas por el comercio (28,9 %) y la industria (14,6%). Esta
distribucion sectorial evidencia el papel estratégico que juegan los emprendimientos de
oportunidad en el tejido econdmico urbano. En este contexto, el acceso a mecanismos efectivos
de financiamiento emerge como una condicion indispensable para que estas iniciativas no solo
sobrevivan, sino que escalen y se consoliden como agentes de transformacioén econdmica.

A pesar de los avances del sistema financiero local, impulsados por la irrupcion de
actores innovadores como las Fintech y los fondos de inversion de riesgo, persisten interrogantes
sobre su verdadero impacto y alineacion con las necesidades del ecosistema emprendedor de
oportunidad. Entre 2019 y 2023, se cerraron en promedio 23.000 emprendimientos por afio en la
ciudad (Céamara de Comercio de Bogota, 2024). Esta cifra sugiere la existencia de barreras
estructurales, especialmente en el acceso al financiamiento en etapas tempranas. Si bien, existen
iniciativas que buscan apoyar a los emprendedores, falta profundizar en la comprension de la
efectividad de estos esquemas desde una perspectiva integral y contextualizada. En ese sentido,
en este estudio se busca analizar criticamente la relacion entre el financiamiento y la

sostenibilidad de los emprendimientos de oportunidad en Bogota.



20

Las posturas tedricas que orientan esta investigacion permiten explicar de manera integral
tanto el surgimiento de las oportunidades emprendedoras como las restricciones para acceder a
los recursos que las hacen viables. Desde la perspectiva del oportunismo y la creacion de
oportunidades (Kirzner, 1973), se reconoce que la capacidad de detectar desequilibrios en el
mercado es un elemento central para iniciar procesos emprendedores, Esto resulta
particularmente relevante en un entorno como Bogotd, donde la identificacion estratégica de
oportunidades se enfrenta a limitaciones estructurales de financiamiento.

Por su parte, las teorias sobre el financiamiento empresarial (Myers & Majluf, 1984)
permiten comprender como las decisiones de los emprendedores se ven condicionadas por la
etapa de desarrollo del negocio, las redes sociales que facilitan recursos, las capacidades
organizacionales para aprovecharlos y las restricciones derivadas de asimetrias de informacion.
Estas aproximaciones son pertinentes, debido a que explican por qué en proyectos innovadores y
viables, persisten dificultades para acceder a crédito formal, lo que obliga a recurrir a
mecanismos alternativos de financiamiento o a depender del capital propio.

En este sentido, estas posturas resultan adecuadas para abordar el fenomeno estudiado, ya
que ofrecen una base analitica que conecta la acciéon emprendedora con las condiciones
financieras e institucionales de Bogota. Esto contribuye a la comprension de las barreras y
oportunidades que enfrentan los emprendedores de oportunidad en su bisqueda de sostenibilidad
y crecimiento.

Desde el punto de vista metodologico, este estudio propone un analisis de los esquemas
de financiamiento disponibles para emprendimientos de oportunidad, explorando tanto opciones
tradicionales como banca comercial, créditos subsidiados o alternativas emergentes como capital

semilla, angeles inversionistas, plataformas de micro financiacion y Fintech. Estos esquemas
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seran analizados en funcion de su aplicabilidad, accesibilidad y eficacia en cada etapa del ciclo
de vida del emprendimiento. De igual manera, se analizaran los criterios de evaluacion utilizados
por estas fuentes de financiacion, con el propdsito de identificar eventuales desajustes
estructurales entre la oferta financiera existente y las necesidades efectivas del ecosistema
emprendedor.

La investigacion se desarrollara desde un enfoque cualitativo, este disefio permitira
comprender no solo la estructura de los esquemas de financiamiento, sino también sus
implicaciones sociales y econdmicas. En coherencia con este enfoque, se empleara el analisis de
contenido como método central para examinar de manera sistematica los discursos de los
emprendedores. Este procedimiento facilitara la identificacion de categorias, patrones recurrentes
y significados asociados al acceso al capital, las restricciones formales e informales y las
estrategias utilizadas para financiar los emprendimientos de oportunidad.

De este modo, el analisis de contenido no solo permitird organizar e interpretar
rigurosamente la informacion cualitativa, sino que también contribuird a comprender el
financiamiento como una dindmica relacional y contextual, en la que confluyen percepciones
individuales, practicas institucionales y condiciones estructurales. Asi, sera posible explicar con
mayor precision como se configuran las brechas entre la oferta financiera y las necesidades
reales de los emprendedores, y de qué manera estas inciden en sus oportunidades de crecimiento
y sostenibilidad.

En términos practicos, los hallazgos del estudio podran aportar insumos relevantes para el
disefio de politicas publicas orientadas a fortalecer el emprendimiento de oportunidad en Bogota.
La identificacion de las barreras mas criticas de acceso al financiamiento permitird formular

recomendaciones concretas que orienten la accion gubernamental y privada hacia esquemas mas
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inclusivos, flexibles y sostenibles. Asimismo, los resultados seran ttiles para las entidades
responsables de la politica econdmica y para las instituciones de apoyo al emprendimiento, que
requieren evidencia actualizada para la toma de decisiones. De igual forma, se espera que este
trabajo beneficie a la comunidad emprendedora al visibilizar los desafios que enfrenta y
proponer alternativas contextualizadas que favorezcan su consolidacion en el mercado y
expansion.

El proyecto es viable en términos de tiempo y recursos. Se dispone de acceso a fuentes
secundarias confiables, como informes de la Camara de Comercio de Bogota, bases de datos de
entidades financieras y literatura académica especializada en emprendimiento y financiamiento.
Ademas, se contempla la realizacion de entrevistas con actores clave del ecosistema
emprendedor. La pertinencia de esta investigacion se sustenta en la transformacion acelerada del
sistema financiero, el auge de nuevas tecnologias y la necesidad de disefiar estrategias que
respondan eficazmente a la alta tasa de cierre de emprendimientos en la ciudad. En consecuencia,
el estudio resulta no solo oportuno, sino necesario para generar conocimiento relevante y

aplicable en el corto y mediano plazo.
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Estado del Arte

El financiamiento del emprendimiento de oportunidad ha sido analizado en diversos
estudios que coinciden en sefialar su papel decisivo para la viabilidad y crecimiento de los
nuevos negocios. La literatura internacional resalta limitaciones estructurales como la asimetria
de informacion, la falta de garantias y las dificultades propias de cada etapa del ciclo
empresarial; mientras que en el contexto nacional y local se examinan la efectividad de los
programas de apoyo, las politicas publicas y el surgimiento de mecanismos alternativos como
capital semilla, capital de riesgo y fintech. En conjunto, estos aportes ofrecen un panorama
integral sobre los retos y avances en materia de financiamiento, permitiendo identificar vacios de
investigacion y orientar el andlisis hacia la realidad del ecosistema emprendedor en Bogota.

En el contexto internacional, el ecosistema de emprendimiento en Silicon Valley ha sido
ampliamente estudiado; al respecto, Gonzalez et al. (2020), destacan que su €xito se basa en una
red densa de actores interconectados universidades, fondos de capital de riesgo, incubadoras y
empresas tecnoldgicas que facilitan la internacionalizacion progresiva de startups mediante el
modelo de Uppsala. Este enfoque plantea que las empresas expanden sus operaciones a
mercados internacionales de manera gradual, a medida que adquieren experiencia y
conocimiento sobre entornos extranjeros, lo que evidencia la relacion entre redes de apoyo y
acceso a financiamiento para escalar globalmente.

En la misma linea, Gloor et al. (2020) analizan startups estadounidenses respaldadas por
capital de riesgo y concluyen que factores organizacionales y comunicativos influyen
directamente en su capacidad de atraer nuevos recursos. Sus hallazgos muestran que la presencia
de inversores en los consejos directivos y la visibilidad en redes sociales, particularmente en

Twitter ahora X, se asocian positivamente con un mayor acceso a capital, lo que resalta la
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importancia de la gobernanza estratégica y la proyeccion digital en la dinamica de
financiamiento.

Desde una perspectiva mas formativa, Lopez et al. (2023) evidencian que la educacion
emprendedora y la autoeficacia incrementan la probabilidad de generar emprendimientos de
oportunidad. Basados en la Teoria del Comportamiento Planificado (TPC), los autores
demuestran que la formacion no solo transmite conocimientos, sino que refuerza la confianza en
la capacidad de emprender, actuando como un mediador que impulsa competencias clave como
la creatividad, la iniciativa y la gestion del riesgo.

En un estudio de gran alcance territorial, Toerien (2024) analiza mas de 3.000 condados
en Estados Unidos e introduce el indice de Dependencia Empresarial como indicador del
dinamismo econdmico local. Sus resultados revelan que los contextos de pobreza tienden a
generar emprendimientos de subsistencia con financiamiento limitado, mientras que en
territorios prosperos predominan iniciativas de oportunidad apalancadas en sistemas financieros
desarrollados y redes de apoyo institucional.

En Europa, Antonenko et al. (2024) subrayan el financiamiento como un eje estratégico
para el desarrollo empresarial, al tiempo que reconocen las barreras que enfrentan especialmente
las Pymes en el acceso a capital. El estudio propone alternativas como fondos de inversion,
microfinanzas, digitalizacion de tramites y alianzas publico-privadas para ampliar la cobertura
financiera en entornos complejos como Ucrania. En esta misma linea, Berg et al. (2020)
demuestran que la incorporacion de huellas digitales en el anélisis crediticio contribuye a
fortalecer dichos procesos de digitalizacion, al mejorar el acceso al financiamiento en Alemania
y Reino Unido, facilitar recursos a emprendedores sin historial bancario y ampliar la inclusion

financiera.
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Por su parte, Martinez et al. (2021) examinan el emprendimiento femenino y muestran
que, incluso en economias avanzadas, muchas mujeres emprenden por necesidad debido a
limitaciones persistentes en el financiamiento y sesgos de género. Recomiendan politicas
publicas que promuevan el acceso equitativo a crédito, programas de mentoria y medidas que
fortalezcan la autonomia economica femenina.

En Asia, Cong et al., (2019) identifican que en China los startups dependen en sus etapas
iniciales de recursos propios o informales, mientras que en fases posteriores el ecosistema se
fortalece con la participacion de fondos estatales y corporativos, aunque con distorsiones
generadas por el rol dominante del Estado y restricciones regulatorias. De forma
complementaria, Rowley et al. (2023) destacan que, tras la pandemia, el financiamiento de
startups tecnologicas se convirtié en motor de la recuperacion en Asia Oriental, apalancado por
politicas publicas, infraestructura digital y marcos regulatorios flexibles. A su vez, The Hope
Institute (2017) documenta modelos alternativos de financiamiento de innovacion social en Asia,
donde las alianzas intersectoriales entre gobiernos, organizaciones no gubernamentales (ONG) y
comunidades permiten sostener emprendimientos de oportunidad, evidenciando la importancia
del capital social y de los recursos colectivos en contextos con limitado acceso a crédito formal.

En América Latina, Alvarez (2021) plantea que el financiamiento de oportunidad avanza
hacia esquemas sostenibles basados en bonos verdes, fondos sustentables y financiamiento
social, los cuales buscan alinear rentabilidad econémica con impacto ambiental y comunitario.
Sin embargo, Morales et al. (2022) advierten que las limitaciones estructurales persisten durante
la pandemia, la falta de financiamiento fue una de las principales causas del cierre de empresas
en Ecuador, Colombia, Chile y Pert, reflejando la fragilidad de los sistemas de apoyo.

Asimismo, Rincdn et al. (2022) sostienen que, en la region, el financiamiento de
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emprendimientos de base tecnoldgica enfrenta barreras como baja inversion en [+D
(Investigacion y desarrollo) y politicas fragmentadas, y sugieren la necesidad de ecosistemas
integrados que combinen educacion, ciencia, tecnologia y capital publico-privado, tomando
como referencia modelos exitosos como el de Taiwan.

En sintesis, la evidencia internacional demuestra que el ecosistema de emprendimiento se
configura como un entramado de actores, instituciones y mecanismos financieros cuya
articulacion determina la capacidad de los nuevos negocios para innovar, crecer €
internacionalizarse. En economias desarrolladas, el acceso a capital se apoya en redes
consolidadas, sistemas financieros profundos, instrumentos diversificados y politicas que
promueven la innovacion, lo que favorece el emprendimiento de oportunidad frente al de
subsistencia. Sin embargo, en contextos emergentes persisten limitaciones estructurales
asociadas a asimetrias de informacion, racionamiento de crédito, baja inversion en [+D y débil
articulacion institucional, lo que restringe el escalamiento empresarial.

En América Latina, aunque se observan avances hacia esquemas de financiamiento mas
sostenibles e inclusivos, las brechas de acceso siguen siendo significativas. Particularmente en
Ecuador, Colombia, Chile y Peru, la fragilidad de los sistemas de apoyo y la insuficiencia de
mecanismos financieros adecuados han evidenciado la vulnerabilidad de los emprendimientos de
oportunidad, especialmente en escenarios de crisis, lo que refuerza la necesidad de consolidar

ecosistemas mas integrados, coherentes y adaptados a las realidades territoriales.



27

Marco Tedrico

El fendmeno del emprendimiento y su financiamiento ha sido abordado desde diversos
enfoques tedricos que permiten comprender tanto la naturaleza de las oportunidades de negocio
como las dinamicas asociadas al acceso a recursos. Estas teorias ofrecen marcos explicativos
complementarios que iluminan el proceso emprendedor desde su gestacion hasta su
consolidacion, articulando dimensiones individuales, organizacionales y del entorno. A
continuacion, se presentan los principales enfoques tedricos que sustentan este estudio, con
énfasis en aquellos que permiten analizar como los esquemas de financiamiento inciden en las
oportunidades de crecimiento de los nuevos negocios en Bogota.
Teoria del Oportunismo

La teoria del oportunismo emprendedor, desarrollada por Kirzner, (1973), se fundamenta
en la nocion de que los emprendedores poseen una capacidad Unica para identificar y aprovechar
desequilibrios en el mercado, actuando como descubridores de oportunidades que atn no han
sido percibidas por otros actores econdmicos. A diferencia de la vision del emprendedor como
innovador disruptivo, Kirzner ve al emprendedor como un estado de alerta, alguien que estd en
constante vigilancia del entorno para identificar oportunidades de ganancia ain no explotadas.

Seglin Kirzner, este estado de alerta emprendedor no requiere necesariamente de
recursos propios ni de innovacion tecnoldgica radical, sino de una percepcion aguda de las
ineficiencias del mercado. Esta perspectiva es altamente relevante para comprender las
dindmicas del financiamiento del emprendimiento, ya que sugiere que el éxito emprendedor no
solo depende de contar con capital inicial, sino también de la capacidad del emprendedor para

detectar y actuar sobre oportunidades infrautilizadas.
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En este sentido, el financiamiento se convierte en un facilitador que permite al
emprendedor transformar oportunidades descubiertas en acciones concretas. La alerta
emprendedora crea el impulso inicial, mientras que el financiamiento proveniente de fuentes
como inversores angeles, capital de riesgo o incluso crowdfunding actia como vehiculo para
escalar esa oportunidad.

De acuerdo con Eckhardt & Shane (2003), la percepcion de oportunidades esta
intrinsecamente ligada a caracteristicas individuales y contextuales, como la experiencia previa,
la red de contactos y el acceso a informacion privilegiada. Estas caracteristicas también influyen
en la probabilidad de que un emprendedor logre acceder a financiamiento externo, ya que los
inversores suelen evaluar no solo el potencial de la idea, sino también la capacidad de alerta del
emprendedor que la impulsa.

Asimismo, autores como Gaglio & Katz (2001) enfatizan la importancia del proceso
cognitivo de la alerta, senalando que la habilidad para identificar oportunidades estd mediada por
factores psicologicos y ambientales. Esta capacidad diferencial para percibir oportunidades hace
que ciertos emprendedores sean mas atractivos para los financiadores, quienes buscan sefiales de
viabilidad y retorno de inversion.

Por otra parte, Foss & Klein (2022) amplian la teoria planteada por Kirzner al sefialar que
la accion emprendedora no solo implica descubrir oportunidades, sino también organizar los
recursos necesarios para explotarlas eficientemente, lo cual naturalmente incluye la obtencion de
financiamiento. Desde esta perspectiva, el acceso al financiamiento no es un punto de partida,
sino una consecuencia logica de la capacidad del emprendedor para comunicar y estructurar una

oportunidad descubierta.
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Teoria del Descubrimiento de Oportunidades Empresariales

El emprendimiento de oportunidades se basa en la identificacion de situaciones en las que
nuevos productos, servicios, materiales o métodos organizativos pueden ser introducidos en el
mercado para crear valor superior (Casson, 1982). Estas oportunidades no emergen al azar, sino
que suelen surgir a partir de cambios en el entorno, avances tecnologicos, o nuevas formas de
interpretar la informacion disponible.

Existen dos enfoques clave en la literatura para explicar el surgimiento de oportunidades
emprendedoras. Por un lado, las oportunidades de crecimiento econdmico se originan a partir de
la innovacion disruptiva: nuevos conocimientos, tecnologias o combinaciones de recursos que
transforman la estructura del mercado. Por otro lado, la deteccion de desequilibrios emerge de la
capacidad de algunos individuos para detectar ineficiencias derivadas de asimetrias de
informacion (Kirzner, 1997).

Kirzner (1997) argumenta que las fallas de mercado, como la informacion asimétrica, no
solo representan obstaculos, sino que también crean condiciones propicias para la innovacion y
el emprendimiento. Estas asimetrias permiten que ciertos individuos, gracias a su conocimiento
previo y habilidades cognitivas, identifiquen oportunidades que otros no perciben. Este enfoque
coincide con la perspectiva de (Kirzner,1997), quien sostiene que la competencia impulsa la
revelacion de informacion previamente desconocida, y que el emprendimiento actia como un
proceso de descubrimiento que transforma las fallas del mercado en oportunidades. Ademas,
Shane y Venkataraman (2000), citado por Gonzalez et al. (2007), destacan que las oportunidades
emprendedoras existen precisamente porque las personas poseen diferentes conjuntos de

informacion (Barbaroux, 2014).
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Asi, el emprendimiento de oportunidad implica una combinacién de vision, informaciéon
y accion estratégica. Identificar, evaluar y explotar estas situaciones exige un enfoque analitico,
pero también creativo, que permita transformar desequilibrios del mercado en propuestas de
valor sostenibles y competitivas Universidad de Pamplona (2014).

Teoria de la Creacion

Segn Alvarez & Barney (2007), la teoria de la creacion parte de supuestos distintos
sobre la naturaleza de los emprendedores. Desde este enfoque, las diferencias sistematicas entre
emprendedores y no emprendedores no se consideran una condicion previa al proceso
emprendedor, sino una consecuencia de este. Es decir, no constituyen la causa que explica por
qué algunos individuos emprenden, sino el resultado de su participacion en dicho proceso. En
esta linea, (Hayward et al., 2005), sostienen que la trayectoria de promulgacion de oportunidades
puede generar, con el tiempo, diferencias significativas entre quienes emprenden y quienes no lo
hacen, incluso si estas resultaban practicamente imperceptibles en un inicio.

La Teoria del Financiamiento Jerarquico (Pecking Order)

Seglin Majluf & Myers (1984), las empresas prefieren financiarse primero con utilidades
retenidas, luego con deuda y, en Gltima instancia, con emisioén de acciones, para minimizar los
efectos negativos de la informacion asimétrica. Para los emprendedores que detectan una
oportunidad en el mercado, aplicar la Teoria del Pecking Order implica priorizar fuentes internas
de financiamiento como ahorros personales o reinversion de utilidades antes de recurrir a deuda
externa o a inversionistas. En ese sentido, una posible barrera a evaluar seria la falta de acceso a
financiamiento con utilidad en etapa temprana.

Esta estrategia de recurrir a financiacion interna solo reduce la exposicion al riesgo

financiero, sino que también evita la dilucion del control sobre el negocio en etapas tempranas.
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Esto es crucial cuando se trabaja sobre una idea innovadora con alto potencial de crecimiento.
Esta preferencia surge porque la financiacion interna evita los costos de monitoreo externo y las
sefnales negativas asociadas a la emision de acciones, ya que los inversionistas pueden interpretar
esta ultima como un indicio de sobrevaluacion, reduciendo el precio de las acciones (Frank y
Goyal, 2008). Ademas, el modelo sugiere que las empresas acumulan amplitud financiera para
evitar rechazar proyectos rentables por falta de fondos y que, ante la necesidad de financiacion
externa, prefieren deuda por ser menos riesgosa y costosa en términos de seleccion desfavorable.

Teniendo en cuenta lo expuesto anteriormente, la estructura de capital en el contexto del
emprendimiento de oportunidad no se define por una meta 0ptima fija, sino que responde a una
jerarquia de preferencias motivadas por las imperfecciones del mercado, como la informacion
asimétrica y los costos de financiamiento externo.

Segun Arévalo et al. (2021), esto implica que los emprendedores pueden priorizar primer
los recursos propios, luego deuda, y por tltimo capital externo, con el fin de mantener el control
y minimizar riesgos en etapas tempranas del negocio. Sin embargo, los eemprendedores
enfrentan limitaciones al aplicar esta jerarquia. En etapas tempranas, las utilidades retenidas
suelen ser insuficientes, lo que restringe la reinversion y obliga a depender de ahorros personales
o familiares. Ademas, el acceso a deuda es complejo los acreedores perciben mayor riesgo en
negocios sin historial ni garantias, lo que eleva los costos financieros o excluye al emprendedor
del crédito formal. Aunque la deuda es preferida sobre el capital externo por sus menores
implicaciones de seleccion desfavorable, en la practica muchos emprendedores deben recurrir a
inversionistas, lo que puede implicar pérdida de control. Asi, la estructura de capital responde
mas a restricciones reales que a una secuencia ideal, condicionada por la percepcion de riesgo y

las imperfecciones del mercado.
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La Teoria del Ciclo de Vida de la Empresa

La Teoria del Ciclo de Vida fue propuesta por Churchill & Lewis (1983). En esta teoria
se identifica cinco etapas claves en el desarrollo de las pequefias empresas: existencia,
supervivencia, éxito, despegue y madurez de recursos. Cada una de estas fases presenta desafios
especificos, particularmente en términos de financiacion, que los emprendedores deben abordar
para asegurar el crecimiento y la sostenibilidad de sus negocios.

En la etapa de existencia, el principal desafio es establecer una base de clientes y generar
ingresos suficientes para cubrir los costos operativos. La financiacion suele provenir de recursos
personales, familiares o amigos, ya que las fuentes externas de capital son limitadas debido al
alto riesgo percibido.

Durante la supervivencia, la empresa ha demostrado cierta viabilidad, pero enfrenta la
necesidad de gestionar eficientemente el flujo de caja para mantenerse operativa. La financiacion
puede incluir lineas de crédito comerciales o préstamos a corto plazo para cubrir necesidades
inmediatas. En la fase de éxito, la empresa es rentable y debe decidir entre consolidarse o buscar
un crecimiento adicional. Si opta por crecer, puede considerar financiamiento mediante capital
de riesgo o inversionistas angeles que aporten no solo fondos, sino también experiencia y
contactos (Esteban & Titelman, 2018).

Durante el despegue, la empresa experimenta un crecimiento acelerado y requiere
financiamiento significativo para expandir operaciones. Esto puede incluir fondos de capital
privado, deuda intermedia o financiamiento estructurado. La gestion del flujo de caja y la
delegacion efectiva son cruciales para evitar problemas financieros. Por tltimo, en la etapa de
madurez de recursos, la empresa ha alcanzado una posicion estable en el mercado y busca

consolidar su presencia. Las opciones de financiacion pueden incluir la emision de acciones a
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través de una Oferta Publica Inicial (IPO) o la emisidon de bonos corporativos para financiar
nuevas iniciativas o adquisiciones (Berger & Udell, 1998).

Es fundamental que los emprendedores comprendan las caracteristicas y necesidades
financieras de cada etapa del ciclo de vida de su empresa. Adaptar las estrategias de financiacioén
a la fase especifica en la que se encuentra el negocio puede marcar la diferencia entre el éxito y
el fracaso.

Un ejemplo ilustrativo de esta dindmica puede observarse en un emprendimiento de base
tecnologica en Bogotéd que, tras superar la etapa de supervivencia mediante recursos propios y
apoyo familiar, reconoce que ha ingresado a la fase de despegue. Al identificar que su
crecimiento exige ampliar capacidad operativa, fortalecer su equipo y acceder a nuevos
mercados, el emprendedor decide estructurar informacion financiera clara, proyectar flujos de
caja y formalizar su gobierno corporativo. Este conocimiento del ciclo de vida le permite optar
estratégicamente por capital privado en lugar de continuar inicamente con deuda de corto plazo,
evitando asi presiones excesivas sobre su liquidez. Como resultado, logra obtener inversion
externa, escalar sus operaciones de manera sostenible y mantener una adecuada capacidad para
atender sus compromisos financieros, reduciendo el riesgo de sobreendeudamiento y mejorando
su perfil ante futuras fuentes de financiamiento.

Ademas, es importante reconocer que no todas las empresas seguirdn este ciclo de
manera lineal. Algunas pueden estabilizarse en etapas tempranas y operar exitosamente sin
avanzar a fases posteriores (Requeijo et al., 2014).

En este sentido, diversos autores han propuesto clasificaciones de las fases del ciclo de
vida, destacando aquellas que incluyen el nacimiento, caracterizado por estructuras pequefias y

centralizadas; la juventud, donde se produce un crecimiento acelerado con mayor formalizacion



34

de procesos; y la madurez o declive, etapa en la que las empresas pueden enfrentar
burocratizacion y posible estancamiento. Modelos més recientes incorporan conceptos como
expansion y renovacion, resaltando la importancia de la innovacién y la capacidad de adaptacion
en un entorno altamente competitivo (Décaro & Soriano, 2014).

Financiamiento y Capital Semilla

El acceso a financiamiento constituye uno de los principales desafios para los
emprendedores, especialmente en las etapas iniciales de sus proyectos, cuando la falta de
recursos limita la posibilidad de transformar ideas en modelos de negocio sostenibles. En este
sentido, recientes andlisis muestran que las pequefias y medianas empresas y los
emprendimientos enfrentan barreras significativas para acceder al crédito y a fuentes de capital
especializadas, lo que obliga a diversificar mecanismos de financiamiento, como el capital
semilla, para apoyar la transicion de ideas innovadoras hacia negocios viables (Organizacion
para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos - OECD, 2024).

En este contexto, el capital semilla se ha consolidado como un instrumento esencial, pues
permite que iniciativas con alto potencial de innovacion cuenten con el respaldo econémico
necesario para dar sus primeros pasos. El capital semilla, también conocido como seed capital,
es una forma de inversion dirigida a emprendimientos emergentes en fases tempranas de
desarrollo. Se utiliza para cubrir gastos iniciales como investigacion, desarrollo de prototipos,
adquisicion de equipos, contratacion de personal clave y validacion comercial. Su propdsito no
es solo financiero, sino que también busca reducir la brecha entre la concepcion de la idea y su
entrada al mercado, facilitando que el emprendimiento alcance hitos clave y se consolide como

negocio viable.
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A diferencia de otras fuentes de financiamiento, el capital semilla no exige rentabilidad
inmediata ni garantias tradicionales. Funciona bajo una légica de riesgo compartido, donde los
inversores como business angels, fondos especializados, aceleradoras o plataformas de
crowdfunding aportan recursos a cambio de participacion accionaria o futura rentabilidad.
Ademas, muchos de estos actores ofrecen acompafiamiento estratégico, mentoria y acceso a
redes, lo que fortalece las capacidades del emprendedor en etapas criticas (Povedano, 2023). Mas
alla de representar un simple aporte financiero, este tipo de mecanismos cumple una funcion
estratégica reduce la brecha entre la concepcion de la idea y su validacion en el mercado,
disminuyendo la alta mortalidad empresarial que caracteriza a los nuevos emprendimientos en
ciudades como Bogota.

Comprender las dinamicas del financiamiento y del capital semilla resulta clave para
analizar el impacto que tienen sobre las oportunidades de crecimiento y consolidacion de los
negocios emergentes. A continuacion, se describen alternativas de financiamiento a las que
tienen acceso los emprendedores en etapa temprana.

Capital semilla: Programas como el Fondo Emprender del SENA y las convocatorias de
iNNpulsa ofrecen recursos no reembolsables para emprendimientos en etapas tempranas

(Actualicese, 2018).

El crowdfunding: es un modelo de financiamiento colectivo en el que un amplio nlimero
de personas realiza aportes econdmicos, generalmente de pequefia cuantia, con el propdsito de
respaldar un proyecto o iniciativa determinada. Existen diversas modalidades de crowdfunding,

cada una con particularidades y ventajas especificas para quienes participan.
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Una de las formas mas comunes es el crowdfunding por donacion, en el cual los
contribuyentes ofrecen su apoyo econdémico sin esperar una retribucion, siendo frecuentemente
utilizado para causas sociales o humanitarias.

el crowdfunding con recompensas ofrece a los participantes distintos beneficios a cambio
de su contribucion, como productos exclusivos, servicios especiales o menciones de
reconocimiento (Torres , 2024).

Teoria del Racionamiento de Crédito

Baltensperger (1975) sostiene que el racionamiento de crédito puede presentarse incluso
en situaciones de equilibrio, cuando un emprendedor esta dispuesto a aceptar todas las
condiciones establecidas en un contrato de préstamo incluyendo aquellas més allé de la tasa de
interés y, aun asi, se le niega el acceso al crédito. Esto es especialmente relevante para los
emprendedores de oportunidad, quienes, a pesar de contar con proyectos viables y disposicion a
cumplir con los términos, pueden enfrentar restricciones de financiamiento debido a factores
ajenos al costo del dinero.

De acuerdo Keeton (1979), el racionamiento de crédito se puede dividir en dos tipos. El
racionamiento tipo I ocurre cuando se limita parcial o totalmente el acceso al crédito a todos los
integrantes de un grupo, como podria suceder con nuevos emprendedores sin historial financiero.
Por otro lado, el racionamiento tipo II surge dentro de un grupo que, desde la perspectiva del
prestamista, es muy homogéneo. En este caso, algunos emprendedores logran obtener crédito
mientras que a otros se les excluye, a pesar de aparentar condiciones similares.

Teoria del Capital Social
La teoria del capital social, desarrollada por Putnam (1993), resalta el papel de las redes

de confianza, las normas de reciprocidad y los vinculos de cooperacion en el desarrollo
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economico e institucional. Estas redes no solo reducen costos de transaccion, sino que también
generan un entorno favorable para la innovacion y el emprendimiento. En contextos donde las
instituciones financieras presentan barreras de acceso, el capital social permite a los
emprendedores acceder a informacion, contactos y recursos que, de otro modo, serian
inaccesibles El Consejo Latinoamericano de Escuelas de Administracion — CLADEA (2012).

En el ambito empresarial, la confianza y el apoyo mutuo entre actores del ecosistema se
traducen en ventajas concretas facilitan el acceso a financiamiento, aumentan la probabilidad de
supervivencia de los negocios en sus fases iniciales y fortalecen la capacidad de innovacion
organizacional (Gonzalez & Solis, 2011). De esta manera, el capital social actia como un activo
intangible que mejora la sostenibilidad y competitividad de los emprendimientos.

Su importancia se acentia cuando se analiza junto al ciclo de vida del emprendimiento,
dado que las necesidades de financiamiento evolucionan en cada etapa. En fases tempranas, las
redes cercanas (familia, amigos, mentores) suelen ser la principal fuente de recursos, permitiendo
preservar autonomia y flexibilidad. Sin embargo, a medida que el emprendimiento crece, se
requieren fuentes externas de mayor volumen, como el capital de riesgo o los inversionistas
angeles, cuyo acceso frecuentemente depende de la solidez de las redes y la reputacion
construida por el emprendedor (Bravo et al., 2023).

En este sentido, la teoria del capital social ofrece un marco clave para comprender por
qué algunos emprendedores logran movilizar recursos financieros y no financieros de manera
mas efectiva que otros. El éxito no depende tinicamente de la disponibilidad de capital externo,
sino también de la capacidad del emprendedor para activar relaciones de confianza que abran

puertas en cada fase del negocio. Esto resulta particularmente relevante en Bogotd, donde los
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indices de fracaso empresarial evidencian que muchos emprendimientos no logran adaptar sus
estrategias de financiamiento a las exigencias de cada etapa (Sandoval et al., 2022).
Teoria de los Recursos y Capacidades ( Resource-Based View — RBV)

Segin Wernerfelt (1984), los recursos abarcan tanto los insumos tangibles, como
infraestructura, equipos o propiedad intelectual como los intangibles, tales como las habilidades
y conocimientos del equipo. Sin embargo, estos elementos por si solos no generan valor, es su
interaccion con las capacidades organizacionales lo que los hace estratégicos, siempre que
cumplan con ciertas condiciones como: ser valiosos, escasos, dificiles de imitar y de sustituir
(Barney, 1991). En el contexto de los emprendimientos, el financiamiento emerge como un
recurso critico, ya que permite adquirir y optimizar otros activos, siempre que se gestione de
manera coordinada y eficiente (Grant, 1991).

En esa misma linea, las capacidades organizacionales entendidas como la habilidad para
ejecutar tareas complejas mediante la coordinacion de personas y recursos son determinantes
para aprovechar el financiamiento de manera productiva. Por ejemplo, la innovacion (I+D) o un
servicio al cliente diferenciado dependen no solo de fondos suficientes, sino de cdmo estos se
integran con el talento humano y los procesos internos (Ventura, 1996).

Autores como Barney (1991) y Hamel & Prahalad (1995) destacan el papel de
las competencias organizacionales, las cuales surgen del aprendizaje colectivo y permiten
maximizar el uso de los recursos. En un emprendimiento, esto se traduce en la capacidad de
convertir el financiamiento en ventajas competitivas, aplicando conocimiento tacito y practicas
Unicas que dificulten su replicacion por parte de la competencia.

Esta evolucion en las necesidades financieras puede presentar desafios, especialmente

cuando los emprendimientos requieren grandes volimenes de recursos sin generar retornos
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inmediatos. La incertidumbre sobre el crecimiento futuro y la falta de garantias pueden dificultar
la captacion de capitales, poniendo en riesgo la viabilidad del negocio. Por ello, es crucial que
los emprendedores comprendan y planifiquen sus estrategias de financiamiento acorde a su etapa
de desarrollo (Stripe, 2023).

Capital Intelectual como Facilitador de las Decisiones de Financiamiento

El financiamiento de los emprendimientos de oportunidad debe entenderse como un
proceso dinamico influido por principios que explican el comportamiento financiero en
contextos de incertidumbre y crecimiento. En este escenario, el capital intelectual del
emprendedor reflejado en sus conocimientos, experiencia y capacidades de gestion cumple un
papel clave al orientar la toma de decisiones financieras y optimizar el uso de los recursos
disponibles. La literatura sobre decisiones financieras en organizaciones emergentes seflala que
los emprendedores tienden a gestionar estratégicamente sus recursos con el fin de reducir los
efectos de la informacion asimétrica y preservar el control operativo del negocio (Myers &
Majluf, 1984).

Esta dindmica es especialmente relevante en las etapas iniciales del emprendimiento,
donde los recursos son limitados y los riesgos mas elevados. A medida que el negocio avanza en
su ciclo de vida, surgen mayores necesidades de capital que pueden superar la capacidad de
autofinanciamiento, lo que lleva a considerar fuentes externas como el endeudamiento o la
participacion de inversionistas. En este contexto, el capital intelectual facilita la evaluacion
estratégica de estas alternativas, considerando el momento del emprendimiento, su madurez
financiera y su potencial de crecimiento.

En este proceso, el capital social desempefia un rol clave, ya que las redes de apoyo y la

confianza construida con aliados pueden facilitar el acceso a recursos, contactos y conocimientos



40

fundamentales (Bravo et al., 2023). Asi, el financiamiento efectivo de los emprendimientos de
oportunidad no depende de una formula tnica, sino de la aplicacion coherente de estas teorias,
adaptadas a las condiciones reales del entorno y al estadio evolutivo del negocio.

De forma general, los enfoques teodricos revisados permiten reconocer que el
financiamiento de los emprendimientos de oportunidad constituye un proceso complejo y
dinamico, determinado por factores individuales, organizacionales y contextuales. La capacidad
emprendedora de identificar y aprovechar desequilibrios del mercado depende, en buena medida,
de la disponibilidad y pertinencia de los recursos financieros, asi como de la forma en que estos
se movilizan y gestionan en entornos caracterizados por la incertidumbre y la asimetria de
informacion.

En esta linea, la teoria del financiamiento jerarquico evidencia la preferencia de los
emprendedores por recurrir inicialmente a recursos internos, mientras que el ciclo de vida
empresarial muestra como las necesidades de capital evolucionan conforme el negocio avanza en
sus etapas de desarrollo.

De igual modo, el capital social y las capacidades organizacionales emergen como
factores criticos que no solo facilitan el acceso a recursos, sino que también determinan su
aprovechamiento estratégico. Sin embargo, el racionamiento de crédito persiste como una
restriccion estructural que limita el crecimiento de proyectos viables, reflejando las tensiones
entre la oferta financiera y las necesidades reales de los emprendedores.

De esta manera, este marco tedrico no solo proporciona un andamiaje conceptual sélido
para comprender la interaccion entre emprendimiento y financiamiento, sino que también ofrece

los elementos necesarios para analizar la situacion de Bogota. En este contexto, las brechas de
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acceso al capital constituyen un desafio central que condiciona la consolidacion de los nuevos
negocios y que serd objeto de examen en el presente estudio.

En coherencia con lo anterior, la eleccion de las teorias del Oportunismo Emprendedor
(Kirzner, 1973) y del Financiamiento Jerarquico o Pecking Order (Myers & Majluf, 1984) se
fundamenta en su pertinencia para explicar, de manera complementaria, tanto el origen como los
retos del financiamiento en los emprendimientos de oportunidad. Ambas teorias permiten
abordar el fendmeno desde una perspectiva integral, que considera la naturaleza del
emprendedor, la dindmica del mercado y las restricciones financieras propias del contexto. En
particular, la teoria del Oportunismo Emprendedor resulta especialmente relevante al situar la
accion emprendedora en la capacidad de identificar desequilibrios o ineficiencias en el mercado.

En el caso de los emprendimientos de oportunidad aquellos que surgen a partir del
reconocimiento de una oportunidad con potencial econdmico, esta alerta emprendedora
constituye el punto de partida para la creacion de valor. Kirzner (1973) sostiene que no todos los
individuos perciben estas oportunidades de la misma forma, y que el emprendedor exitoso es
aquel que logra detectar lo que otros no ven. Esta teoria no solo explica el origen del
emprendimiento, sino que también se vincula directamente con el acceso al financiamiento, ya
que la percepcion aguda del entorno y la claridad para estructurar una propuesta atractiva son
cualidades valoradas por los financiadores. En este sentido, la capacidad de ver la oportunidad
influye tanto en la creacion del negocio como en su potencial para movilizar recursos externos.

Complementariamente, la teoria del Financiamiento Jerarquico aporta una comprension
adicional al explicar como los emprendedores toman decisiones sobre las fuentes de
financiamiento disponibles. En contextos de alta incertidumbre e informacion asimétrica,

comunes en las etapas iniciales de un emprendimiento, se observa una tendencia a preferir
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recursos internos como ahorros propios o reinversion de utilidades antes que recurrir a deuda o
inversion externa. Esta preferencia no responde unicamente a la disponibilidad de fuentes, sino a
los costos ocultos, los riesgos de pérdida de control y las posibles sefiales negativas que el
financiamiento externo puede generar en el mercado. Desde esta perspectiva, el enfoque
jerarquico representa una respuesta racional a las imperfecciones del sistema financiero, y
permite comprender por qué muchos emprendedores enfrentan barreras para acceder al

financiamiento, incluso cuando existen mecanismos disponibles.
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Marco Conceptual

Para comprender a profundidad el vinculo entre el sistema financiero y el
emprendimiento de oportunidad, es necesario delimitar los principales conceptos que sustentan
esta investigacion. Este marco conceptual integra definiciones clave sobre el funcionamiento del
sistema financiero, las fuentes de financiamiento disponibles para emprendedores, las
caracteristicas del emprendimiento de oportunidad. A partir de esta base, se busca establecer una
visidon que permita analizar como el acceso al financiamiento incide en la viabilidad,
escalabilidad y sostenibilidad de los emprendimientos en contextos emergentes como el
bogotano.
El Sistema Financiero

Se define como el conjunto de instituciones, mercados e instrumentos que facilitan el
flujo de recursos entre agentes con superavit y aquellos con déficit, promoviendo la eficiencia en
la asignacion del capital y el desarrollo economico (Mishkin & Serletis, 2011). World Bank
Group (2020) destaca que el acceso a servicios financieros incrementa las oportunidades para
nuevos emprendimientos y permite a las empresas existentes expandirse, generando empleo y
mejorando la productividad. Por otro lado, King & Levine (1993) argumentan que los sistemas
financieros eficientes facilitan la evaluacion de proyectos, la movilizacion del ahorro y la
diversificacion de riesgos, elementos clave para el desarrollo empresarial y el emprendimiento de
oportunidad.

Un sistema financiero inclusivo y robusto puede reducir las barreras de entrada para
nuevos negocios (emprendimiento de oportunidad), permitiendo una mayor competencia y
dinamismo econdémico (Demirguc-Kunt & Klapper, 2024). Esto es particularmente relevante en

economias emergentes, donde el acceso al crédito suele ser limitado para los emprendedores.
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Con posterioridad a la crisis financiera de finales de los afios 90, el sistema financiero ha
mostrado un proceso constante de fortalecimiento, impulsado principalmente por la regulacion
del Gobierno Nacional y la supervision de la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC).
Como resultado, se han observado mejoras en los indicadores fundamentales de rentabilidad,
riesgo y solvencia para emprendimientos de oportunidad, mejorando el acceso a crédito a estos
emprendedores.

Actualmente; el sistema financiero colombiano, esta conformado por instituciones
(bancos, aseguradoras, fondos de pensiones), mercados (de capitales, interbancario) y
regulaciones que facilitan la intermediacion entre ahorradores y demandantes de crédito. Su
funcion principal es canalizar recursos eficientemente hacia actividades productivas, mitigar
riesgos y contribuir a la estabilidad macroecondmica, apoyando asi el crecimiento sostenible.
Este sistema opera bajo la supervision de la SFC y el Banco de la Republica, garantizando
solvencia, confianza y una adecuada asignacion de capital en la economia (Banco de la
Republica de Colombia, 2023).

Fuentes de Financiacion

A partir de estas definiciones, se identifican diversas fuentes de financiacion disponibles
para los emprendimientos de oportunidad, las cuales actian como mecanismos de apoyo y
alternativas para mejorar el apalancamiento financiero, especialmente en el caso de los
emprendimientos de oportunidad. En este contexto, es posible clasificar las principales formas de
financiacion de la siguiente manera:

El capital de riesgo, conocido como venture capital. Constituye una modalidad de
financiamiento externo dirigida principalmente a emprendimientos innovadores con alto

potencial de crecimiento, particularmente en sus etapas iniciales. A cambio de participacion
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accionaria, los inversionistas no solo aportan recursos financieros, sino que también ofrecen
acompanamiento estratégico, acceso a redes de contacto y conocimientos técnicos
especializados, lo que contribuye significativamente al fortalecimiento de las capacidades
organizacionales (Gompers & Lerner, 2001).

Esta forma de inversion, caracterizada por su alto nivel de riesgo y una rentabilidad
esperada igualmente elevada, ha sido especialmente determinante en sectores como la tecnologia
y la innovacion. Sin embargo, el acceso al capital de riesgo no esta exento de desafios. Entre las
principales barreras se encuentran la asimetria de informacion y la percepcion de riesgo que
enfrentan los inversionistas al evaluar proyectos emergentes (Kaplan & Stromberg, 2004).
Ademéds del modelo de negocio, los fondos evaltian la experiencia, reputacion y redes del equipo
emprendedor, factores determinantes en la decision de inversion (Zott & Huy, 2007)

En esa misma linea, el capital de riesgo se configura como un catalizador del desarrollo
empresarial, al ofrecer un respaldo integral que combina financiamiento, asesoria y vinculacion
estratégica. Este acompafiamiento resulta crucial para que los startups logren materializar sus
objetivos mas ambiciosos, especialmente en entornos volatiles donde la capacidad de adaptacion
y escalabilidad es determinante Shape the Future with Confidence, (s.f.).

Una de las estrategias mas eficaces adoptadas por los fondos de capital de riesgo es el
financiamiento por etapas, este mecanismo permite evaluar el desempefio progresivo de las
iniciativas antes de comprometer mayores recursos. Esta practica no solo mitiga el riesgo para
los inversionistas, sino que también alinea los incentivos con los emprendedores, promoviendo
una gestion eficiente orientada a resultados. En el caso de startups tecnologicas, donde los

retornos son particularmente inciertos, esta estrategia se ha consolidado como una herramienta
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clave para optimizar el control y maximizar el impacto del capital invertido (Wang & Zhou,
2004).

El Capital Semilla, segiin la Comision para el Mercado Financiero (s.f.), consiste en
una inyeccion inicial de recursos, los cuales generalmente son no reembolsables y son destinados
a la puesta en marcha de una microempresa o al impulso de un negocio ya existente en sus
primeras etapas. Una vez que el emprendimiento se encuentra operando de manera estable, es
posible acceder a otras alternativas de financiamiento para su expansion, como el Capital de
Riesgo.

Por otro lado, se encuentren los fondos de financiacion que suelen estar dirigidos
a emprendimientos y proyectos en fase inicial que presenten un componente innovador, ya sea
mediante la introduccion de productos o servicios inexistentes en el mercado local, el desarrollo
de tecnologias propias, la aplicacion novedosa de tecnologias ya existentes o la exploracion de
nichos de mercado no atendidos, siempre con alto potencial de crecimiento, en Colombia las mas
conocidas son:

iNNpulsa Colombia: Es la agencia del Gobierno Nacional encargada de promover el
emprendimiento, la innovacion y el desarrollo empresarial. A través de convocatorias y
programas de cofinanciacion, acompafia a emprendimientos dinamicos y de alto impacto con
capital, asistencia técnica y conexiones estratégicas para escalar sus modelos de negocio

(iNNpulsa Colombia, s.f.).

Bancoéldex: Banco de desarrollo empresarial de Colombia que ofrece lineas de crédito,
instrumentos financieros y programas especiales orientados al fortalecimiento de mipymes y
emprendimientos. A través de aliados financieros y convocatorias especificas, facilita el acceso a

recursos para capital de trabajo, modernizacion e innovacion (Bancoldex, s.f.).
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Departamento Administrativo para la Prosperidad Social (Prosperidad Social): Entidad
del Gobierno Nacional que, mediante programas de inclusion productiva y generacion de
ingresos, apoya a poblacion en situacion de vulnerabilidad con capitalizacion, acompafiamiento
técnico y fortalecimiento de unidades productivas (Prosperidad Social, s.f.).

Fondo Mujer Libre y Productiva: Iniciativa del Gobierno Nacional orientada a promover
la autonomia econdémica de las mujeres, mediante instrumentos financieros, incentivos y
programas de fortalecimiento empresarial dirigidos a emprendimientos liderados por mujeres
(Fondo Mujer Libre y Productiva, s.t.).

Fondo Emprender del SENA (Colombia): Ofrece recursos no reembolsables mediante
capital semilla hasta por 50 millones de pesos, ademas de asesoria y acompafiamiento durante el
proceso de puesta en marcha del negocio (Servicio Nacional de Aprendizaje , s.f.).

Fundacion WWB Colombia: A través de programas como A retarnos, brinda formacion
técnica y capital semilla a emprendedores seleccionados para fortalecer sus capacidades
empresariales (Fundacion WWB Colombia, s.f.).

Otra forma de financiacién son las incubadoras de empresas (BBVA, 2023), También son
denominadas viveros de empresa y son organizaciones que impulsan el crecimiento de proyectos
emprendedores proporcionando recursos como espacios de trabajo, financiamiento, asesoria,
acceso a redes de contacto y servicios basicos. Su funcion principal es apoyar la evaluacion y
formalizacion de ideas de negocio, reduciendo riesgos y aumentando las posibilidades de éxito,
ya que muchos negocios independientes no superan los primeros afios. Generalmente, son
gestionadas por entidades privadas, gubernamentales o académicas, enfocadas en ofrecer apoyo
técnico y financiero a nuevas empresas, en Bogota se encuentran varias empresas que se dedican

a esta actividad y a apoyar los emprendimientos, segunlnvest in Bogota ( s.f.).
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En el ecosistema de emprendimiento tienen un papel protagdnico las aceleradoras de
negocio. Son organizaciones enfocadas en impulsar el crecimiento de startups y empresas en sus
primeras etapas, a través de programas de formacion, asesoria especializada y la inversion de
capital semilla. Esta combinacion permite a los nuevos emprendimientos escalar rapidamente y
posicionarse de manera so6lida en su sector. El modelo de una aceleradora se basa en disefiar
programas estructurados que reduzcan los riesgos tipicos de las fases iniciales, apoyando el
desarrollo de negocios con limitados recursos financieros pero alto potencial de rentabilidad.

En la préctica, una aceleradora funciona como una universidad para emprendedores y
lideres empresariales, ofreciendo conocimientos especificos en areas clave como operaciones,
finanzas, gestion de talento, tecnologia e innovacion.

Ademas de la capacitacion, las aceleradoras también proporcionan financiamiento para
ayudar a sus participantes a alcanzar sus metas y prepararlos para atraer futuras inversiones de
otros fondos o inversores (Rock Content, 2022). Este rol formativo se extiende més alla de la
ensefnanza técnica, pues muchas aceleradoras en Bogoté brindan acceso al mercado, conexiones
con mentores, inversionistas y socios estratégicos, contribuyendo asi a la consolidacion del
emprendimiento en etapas tempranas o de escalamiento. Por ejemplo, plataformas como Wayra,
Rockstart y Seedstars no solo capacitan, sino que conectan a startups con capital, comunidad y
redes de apoyo, mientras que entidades como HubBOG y la Corporacion Ventures acompafian la
transformacion de ideas innovadoras en negocios con impacto social y tecnologico (Invest in
Bogota, s.f.). Esta configuracion del ecosistema, promovida y mapeada por Invest in Bogota,
evidencia que las aceleradoras actuan como articuladoras claves entre emprendedores y fuentes

de recursos, reduciendo brechas de informacion y fortaleciendo capacidades que facilitan la
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insercion de los emprendimientos en mercados mas amplios y en ciclos de inversion mas
complejos.

Otras formas de financiacion son los inversionistas angeles. Se trata de individuos o
entidades con experiencia empresarial que aportan capital propio no fondos de terceros a startups
0 negocios en etapas tempranas, motivados tanto por el potencial financiero del proyecto como
por el interés en fomentar el emprendimiento.

A diferencia de los fondos de capital de riesgo, su participacion suele darse a través de
contactos directos y se basa en la evaluacion del plan de negocio. Ademas de recursos
econdmicos, ofrecen asesoria y mentoria gracias a su trayectoria y experiencia. La denominacion
de dngeles se explica por su capacidad de brindar un apoyo clave en la fase mas critica del
emprendimiento. (Comision para el Mercado financiero de Chile, s.t.).

Acosta et al. (2023), define a los angeles inversionistas como individuos-con capacidad
econdmica que aportan capital propio a empresas emergentes en sus primeras etapas de
desarrollo, a cambio de participacion accionaria. Su intervencion no se limita inicamente a lo
financiero; sino que también ofrecen experiencia empresarial, asesoria estratégica y acceso a
redes de contactos clave, desempenando un papel fundamental en el crecimiento inicial de
startups que no tienen acceso a fuentes tradicionales de financiamiento. Estos inversores,
motivados por el potencial de altos rendimientos, asumen un riesgo considerable en negocios atin
no consolidados; lo cual hace indispensable evaluar cuidadosamente tanto al proyecto como al
equipo emprendedor antes de formalizar cualquier inversion.

Desde esta perspectiva, para que un emprendimiento de oportunidad pueda acceder a

financiamiento, es fundamental la existencia de una politica financiera claramente definida.
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Su importancia radica en que permite estructurar de manera estratégica la gestion de los
recursos, proyectar necesidades de capital segun la etapa del ciclo de vida del negocio y reducir
la incertidumbre asociada a la toma de decisiones financieras. En un contexto como el de
Bogota, donde persisten barreras de acceso al crédito, asimetrias de informacion y altas tasas de
cierre empresarial, una politica financiera fortalece la credibilidad del emprendimiento ante
inversionistas y entidades financieras, al evidenciar planificacion, control del riesgo y
sostenibilidad en el tiempo. Asimismo, facilita la alineacion entre las oportunidades de
crecimiento y las fuentes de financiamiento disponibles, evitando decisiones improvisadas que
puedan comprometer la estabilidad y escalabilidad del negocio.

Politica Financiera

La politica financiera, segin Auerbach (2001) se puede definir como el marco estratégico
a través del cual una organizacion establece como obtener, administrar y asignar sus recursos
financieros con el objetivo de maximizar su valor a largo plazo. Esta politica incluye decisiones
clave relacionadas con la estructura de capital, la planificacion fiscal, la gestion de riesgos y la
distribucion de utilidades. En el caso especifico de los emprendimientos de oportunidad, aquellos
que surgen para capitalizar condiciones favorables del mercado o innovaciones con alto potencial
de crecimiento la politica financiera desempefia un rol determinante en el disefio de mecanismos
de financiamiento que sean viables, sostenibles y coherentes con sus metas de expansion y
tolerancia al riesgo.

En el marco de una politica financiera, el financiamiento de emprendimientos no es una
accion aislada, sino un componente central de la politica financiera, que debe adaptarse a las
particularidades del ciclo de vida, la incertidumbre del entorno y las fuentes disponibles de

capital. La articulacion entre la politica financiera y el financiamiento de emprendimientos de



51

oportunidad, particularmente en su fase de introduccion al mercado, exige un enfoque integral
que contemple diversos factores estratégicos. Esta integracion no solo facilita el acceso a
recursos financieros, sino que también contribuye a la sostenibilidad y escalabilidad del
emprendimiento.

Uno de los pilares fundamentales es el acceso al capital de riesgo, considerado una fuente
clave para emprendimientos con alto potencial de crecimiento. Este tipo de financiamiento no
solo proporciona recursos econémicos, sino que también ofrece acceso a redes de contacto,
asesoria estratégica y acompafiamiento especializado, estos elementos-resultan determinantes en
las etapas iniciales del desarrollo empresarial.

Asimismo, la estructura de capital debe ser lo suficientemente flexible para adaptarse a
las condiciones cambiantes del entorno y a las necesidades especificas del emprendimiento. De
acuerdo con Berger y Udell (1998), es esencial lograr un equilibrio adecuado entre deuda, capital
propio y mecanismos de financiamiento hibrido, considerando factores como la etapa de
desarrollo del negocio, el nivel de riesgo percibido y los costos fiscales asociados.

En este contexto, la optimizacion fiscal y regulatoria adquiere una relevancia particular.
Tal como lo sefialan Caamal et al. (2019), comprender el tratamiento fiscal aplicable a cada
fuente de financiamiento permite maximizar la eficiencia en el uso de los recursos disponibles y
minimizar cargas impositivas que podrian obstaculizar el crecimiento del emprendimiento.
Otros Formatos de Financiacion

Segun Torres (2023), mecanismos como el arrendamiento financiero (leasing), el
financiamiento convertible y otros vehiculos no tradicionales pueden representar alternativas
viables a la deuda convencional, permitiendo preservar la liquidez y mantener el control

accionario sin comprometer la capacidad operativa del emprendimiento.
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En coherencia con lo anterior, un emprendimiento de oportunidad del sector
gastronomico en Bogota, por ejemplo, un restaurante especializado en alimentos saludables con
propuesta diferenciada puede estructurar su estrategia financiera de manera escalonada segin su
etapa de desarrollo. En una fase inicial, el emprendedor podria recurrir a recursos propios y
capital semilla para adecuar el local, disefiar el menu y realizar pruebas de mercado. Una vez
validada la aceptacion del producto y alcanzado un flujo de ingresos estable, podria optar por un
contrato de arrendamiento financiero (leasing) para adquirir equipos industriales de cocina sin
descapitalizarse, preservando liquidez para cubrir ndmina, inventarios y estrategias de
posicionamiento comercial.

Adicionalmente, Arner et al., (2025) sefiala que la innovacion financiera impulsada por
tecnologias como blockchain (base de datos distribuida) y la banca digital,-ha transformado el
ecosistema financiero, ofreciendo nuevas oportunidades para los emprendedores. En Bogota, la
adopcidn de estas tecnologias aun enfrenta desafios regulatorios y de confianza, pero su
potencial para reducir costos y mejorar la inclusion financiera es significativo (ramos, 2024).
Emprendimiento y Oportunidad

Para Castellanos (2024) refiere que el emprendimiento representa como un proceso
estratégico de creacion y gestion empresarial que impulsa la innovacion y el desarrollo
econdémico. Conceptualizado desde su raiz etimologica francesa entrepreneur como aquel que
toma la iniciativa, este fendmeno ha evolucionado desde sus manifestaciones historicas hasta
convertirse en un elemento clave de las economias modernas en el ecosistema empresarial.

Para Dove (2019), el emprendimiento de oportunidad se refiere a la actividad empresarial
orientada al crecimiento que responde de manera prociclica a las condiciones del entorno

economico. Este tipo de emprendimiento se caracteriza por la identificacion y explotacion de



53

oportunidades en contextos favorables, y su dinamismo puede verse significativamente afectado
por factores institucionales; como la carga regulatoria, cuya intensidad puede constituir una
barrera para su surgimiento y consolidacion.

Por otra parte, Lopez et al. (2023), argumenta que el emprendimiento de oportunidad se
refiere a la creacion de nuevas iniciativas empresariales impulsadas por la identificacion y
aprovechamiento de oportunidades percibidas en el entorno, mas que por la necesidad o la falta
de alternativas laborales. Este tipo de emprendimiento se caracteriza por una orientacion
proactiva y estratégica hacia nichos de mercado o innovaciones potenciales, y estd estrechamente
vinculado al desarrollo de la autoeficacia y de competencias emprendedoras adquiridas, en gran
medida, a través de la educacion en emprendimiento. La formacion emprendedora no solo
provee conocimientos y habilidades técnicas; sino que también fortalece las percepciones
individuales de capacidad para emprender, lo cual incrementa significativamente la probabilidad
de involucrarse en actividades emprendedoras basadas en oportunidades.

Oportunidades de Crecimiento (Growth Opportunities)

Seglin Mehrabi (2024), las oportunidades emprendedoras representan circunstancias
valiosas que impulsan acciones emprendedoras desde su deteccion inicial. Esta vision sostiene
que las posibilidades de crecimiento en los emprendimientos basados en oportunidades suelen
estar delineadas desde el origen, al estar vinculadas a ideas con valor identificable y escalable.
En esa linea, Scartozzi et al. (2025) afirman que tales oportunidades estan influenciadas por
condiciones socioeconomicas y sostenibles, reforzando la importancia de una vision estratégica e
innovacion de valor. Ademas, Short et al. (2010) destacan que el reconocimiento de
oportunidades se ha convertido en el nicleo del emprendimiento, dadas las multiples corrientes

académicas que lo abordan.
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Desde una perspectiva teorica, Penrose (1959) sefiala que el crecimiento empresarial
depende no solo de los recursos disponibles, sino de la capacidad organizativa para
aprovecharlos eficientemente. En su obra The Theory of the Growth of the Firm, plantea que los
recursos en si mismos no son los insumos del proceso productivo, sino los servicios que pueden
ofrecer, subrayando que el crecimiento requiere habilidades de gestion, no solo activos.

Complementando esta vision, Barney (1991) argumenta que para que los recursos
generen una ventaja competitiva sostenible deben ser valiosos, escasos, dificiles de imitar y estar
bien organizados. Esta ldgica, conocida como Vision Basada en Recursos (RBV), explica por
qué algunos emprendimientos logran crecer sostenidamente: no por tener mas recursos, sino por
saber como emplearlos estratégicamente.

Desde esta perspectiva, el financiamiento debe entenderse como un recurso estratégico
cuyo valor no radica inicamente en su disponibilidad, sino en la capacidad de la organizacion
para integrarlo con otros activos tangibles e intangibles, tales como el conocimiento, la
experiencia del equipo emprendedor y las rutinas organizacionales. En consecuencia, los
recursos financieros solo se convierten en verdaderas oportunidades de crecimiento cuando se
articulan de manera coherente con capacidades internas que permitan transformarlos en
innovacion, expansion productiva o fortalecimiento competitivo. La generacion de
oportunidades, por tanto, no depende exclusivamente del acceso al capital, sino de su gestion
estratégica y de su alineacion con las condiciones del entorno y la etapa de desarrollo
empresarial.

Por su parte, Teece et al. (1997) introducen el concepto de capacidades dinamicas, es

decir, la habilidad de una empresa para adaptar y renovar sus recursos frente a cambios del
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entorno. Esto resulta clave para los emprendimientos de oportunidad, que operan en contextos de
alta incertidumbre y deben responder dgilmente a nuevas condiciones del mercado.

En este sentido, las capacidades dinamicas permiten no solo identificar oportunidades
emergentes, sino también reconfigurar de manera estratégica la base de recursos y capacidades
para explotarlas eficazmente. A través de procesos como la deteccion sensing de cambios en el
entorno, la movilizacion seizing de recursos para capturar valor y la transformacion transforming
organizacional continua, los emprendimientos pueden ajustar su modelo de negocio, su
estructura financiera y sus mecanismos de gestion a las exigencias del mercado. En el contexto
del emprendimiento de oportunidad, esto implica articular capacidades organizacionales, capital
social y decisiones financieras coherentes con la etapa del ciclo de vida en la que se encuentra el
negocio.

En este contexto, el financiamiento adquiere un papel estratégico dentro del desarrollo
emprendedor, ya que va mas alla de cubrir los requerimientos operativos basicos. Se convierte en
un motor que impulsa el crecimiento, al viabilizar procesos clave como la innovacion, la
atraccion de talento y la expansion a nuevos mercados. Esta funcion dinamizadora explica por
qué los inversionistas tienden a enfocar su atencion en aquellos emprendimientos que presentan

modelos escalables y perspectivas claras de crecimiento sostenido.
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Marco Contextual

Bogota, capital de Colombia, es una metropoli cosmopolita enclavada en el altiplano
cundiboyacense, a 2.640 metros sobre el nivel del mar. Su ubicacién privilegiada en el centro del
continente y su conectividad aérea con vuelos directos a mas de 30 destinos internacionales le
confieren una posicion estratégica que impulsa su papel como nodo logistico y comercial en
América Latina Camara de Comercio de Bogota ( s.f.).

Segtin Camara de Comercio de Bogota (s.f.), Bogota cuenta con mas de 7,6 millones de
habitantes, no solo es la ciudad mas poblada del pais, sino también su principal motor
economico, generando el 24 % del PIB nacional y albergando cerca del 29 % del total de
empresas colombianas. Su economia es diversa, con fuerte presencia en servicios financieros,
industrias creativas, manufactura, tecnologia y biotecnologia. Esta dindmica se ve reforzada por
su capital humano: una fuerza laboral calificada de mas de cuatro millones de personas, con
100.000 graduados anuales, incluyendo 30.000 de posgrado y el 44 % de los PhD del pais.

En términos de calidad de vida, segiin Camara de Comercio de Bogota ( s.f.) la cuidad
combina un clima templado promedio de 19 °C con una robusta infraestructura urbana: 5.016
parques, 344 kilometros de ciclo rutas y una vibrante oferta cultural que incluye mas de 50
museos, 45 teatros y una agenda artistica reconocida internacionalmente. La ciudad ha sido
designada por la UNESCO como Ciudad Creativa de la Musica y es sede del festival de teatro
mas importante de América Latina.

El ecosistema emprendedor bogotano se ha consolidado como uno de los mas fuertes de
la region, respaldado por incubadoras, aceleradoras, hubs de innovacion, parques tecnolégicos y
redes de mentoria. Entidades como Invest in Bogotd, la Camara de Comercio, Innpulsa Colombia

y el Fondo Emprender han impulsado el surgimiento de startups con alto potencial. A ello se
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suma una estructura de financiamiento cada vez mas so6lida, que incluye capital de riesgo,
angeles inversionistas y plataformas de microfinanciacion, (Invest in Bogota - CCB, s.f.).

Pese a estos avances, Plazas (2023), sostiene que el ecosistema enfrenta desafios: brechas
sociales y de género, limitaciones de acceso al capital y una cierta fragmentacion institucional.
Superarlos requerira una politica publica sostenida que fortalezca la articulacion regional,
incentive el emprendimiento social y digitalice los servicios. Al lograrlo, Bogota podra afianzar
su posicion como ciudad lider en innovacion y competitividad a escala global.

En este sentido, la eleccion de Bogotd como contexto de analisis no es fortuita. La ciudad
constituye un escenario privilegiado para observar las dinamicas del emprendimiento, dada su
alta concentracion de iniciativas empresariales y la convergencia de factores econdmicos,
institucionales y sociales. Este entorno, que a primera vista se muestra fértil y dindmico, revela
desafios y limitaciones que enfrentan quienes deciden emprender. Bogota es, al mismo tiempo, el
corazon econdmico del pais y un espacio donde el emprendimiento se multiplica con rapidez,
pero donde muchos proyectos carecen de la solidez necesaria para sostenerse en el tiempo.

El acceso al financiamiento aparece como una de las principales barreras en este proceso.
No se trata de un problema tedrico o distante, sino de una realidad que se manifiesta tanto en
cifras como en experiencias recurrentes. Por ejemplo, en un informe de Hwang et al. (2019),
sefiala, que la falta de acceso a capital es a menudo citada como una de las principales barreras
que enfrentan los emprendedores para iniciar o hacer crecer un negocio, y que la mayoria (83 %)
de emprendedores no accede a préstamos bancarios ni a capital de riesgo al momento de iniciar
sus actividades. De manera similar, un analisis de La Organizacion para la Cooperacion y el

Desarrollo Econdmicos OECD (2022) basado en encuestas europeas indica que mas del 80 % de
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los jovenes emprendedores reportan la falta de financiacion como el principal obstaculo para
crear una empresa

A pesar de la existencia de multiples programas de apoyo, miles de emprendedores
bogotanos encuentran obstaculos estructurales que limitan su acceso al capital: tramites
engorrosos, falta de garantias, desconocimiento de instrumentos financieros y, sobre todo, una
brecha entre las politicas publicas y las necesidades reales del mercado. Estas dificultades se
reflejan en fendmenos concretos como el cierre prematuro de negocios, la persistencia de la
informalidad y la dependencia de fuentes de financiamiento informales.

Diversos estudios institucionales han documentado esta situacion, mostrando que las
limitaciones en el acceso al capital no corresponden a casos aislados, sino que responden a un
patron estructural del ecosistema emprendedor. En consecuencia, Bogoté se configura como un
terreno fértil para la innovacién y la creacion empresarial, pero, al mismo tiempo, como un
reflejo de las falencias del sistema financiero frente a las necesidades de quienes buscan construir

empresa desde la base.



Marco Legal

Politicas Financieras en Colombia para Emprendedores
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La politica de emprendimiento en Colombia que influye en la cuidad de Bogota ha sido

un eje fundamental para el desarrollo econdmico y social del pais. A lo largo de los afios, el

gobierno colombiano, junto con entidades publicas y privadas, ha implementado diversas

estrategias y programas para fomentar la cultura emprendedora, apoyar a los emprendedores y

fortalecer el ecosistema empresarial. En la Tabla 1, se destacan algunos aspectos clave de la

politica de emprendimiento en Colombia:

Tabla 1

Principales Entidades Privadas y Publicas que Apoyan el Emprendimiento de Oportunidad

Eje Programa/Politica Marco Instrumentos Fuente Oficial
Normativo
Financiamiento Fondo Emprender Ley 789 Capital semilla para (Secretaria
Publico (SENA) de 2002, ideas innovadoras Desarrollo
Art. 40 Econdmico de
Bogota, s.f.)
Innpulsa CONPES  Cofinanciacion para (innpulsa, s.f.)
Colombia 4011 startups high-tech
(2020)
Financiamiento Ley Fintech Ley 1871  Plataformas de (Colombia
Privado (Crowdfunding) de 2017 financiamiento Fintech, 2022)
colectivo
Innovacion Sandbox Ley 2128  Pilotaje de productos  (superintendencia
Financiera Regulatorio de 2021 fintech Financiera de
Colombia, s.1.)
Financiamiento Programa 'Buena Iniciativa de la (SDDE, 2025)
Publico Paga’ Alcaldia de Bogota
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Eje

Programa/Politica

Marco

Normativo

Instrumentos Fuente Oficial

Financiamiento Campafia

Publico

'Ciérrale la llave

al gota a gota'

Financiamiento Programa 'Hecho

Publico

en Bogota'

que incentiva la
cultura de pago con
alivios financieros de
hasta $500.000 para
duefnos de negocios
que cumplan con sus
créditos. Esta dirigido
a pequenos
comerciantes y busca
fortalecer la
estabilidad de las
economias locales.
Programa que ofrece ~ (SDDE, s.f.)
créditos y
microcréditos de
hasta 15 millones de
pesos para
emprendedores y
micronegocios, con el
objetivo de combatir
los préstamos
informales. Los
interesados deben
tener un negocio,
cédula de ciudadania
y fotos de su
emprendimiento.
Iniciativa que busca (SDDE, 2025)

impulsar la visibilidad
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Eje Programa/Politica

Marco

Normativo

Instrumentos Fuente Oficial

Financiamiento Crediprogreso del

Privada Banco de Bogota

Financiamiento Excel Credit

Privada

y comercializacion de

los emprendimientos

locales a través de

espacios presenciales

y digitales. Ofrece

asesoria y apoyo para
emprendedores

locales

Crédito disenado para (Banco de bogota,
emprendedores, con s.f.)
montos desde

$800.000 hasta
$170.820.000 pesos,

plazos de hasta 60

meses y sin necesidad

de experiencia

crediticia previa.

Requiere que la

empresa tenga al

menos seis meses de
operacion

Empresa que ofrece (Cote, 2024)
acceso al crédito a

personas excluidas

del sistema financiero
formal, mediante la
modalidad de

libranza. Ha prestado

casi dos billones de
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Eje Programa/Politica Marco Instrumentos Fuente Oficial

Normativo

pesos a cerca de
100,000 familias,
promoviendo la

inclusion financiera

Instituciones y Programas de Apoyo para Emprendedores

En Bogotd, el marco institucional y legal que respalda a los emprendimientos de
oportunidad esta conformado por diversas entidades y normativas que buscan fomentar el acceso
al financiamiento, la capacitacion y el desarrollo empresarial.

iNNpulsa Colombia fue consolidada como un patrimonio autonomo mediante la Ley
2069 de 2020, unificando el Fondo de Modernizacion e Innovacion para las emprendimietnos y
la Unidad de Desarrollo Empresarial, con el propodsito de promover el emprendimiento y la
innovacion en el pais. Esta entidad actiia como articuladora de las acciones de emprendimiento,
unificando las fuentes publicas de financiamiento al emprendimiento y al desarrollo empresarial.

Bancoldex, el Banco de Desarrollo Empresarial de Colombia, es una sociedad de
economia mixta organizada como establecimiento de crédito bancario. Su creacién y
funcionamiento estan regidos por la Ley 7* de 1991 y el Decreto 2505 de 1991, entre otras
normativas. Bancoldex ofrece lineas de crédito y garantias para emprendedores y pequenas
empresas, facilitando el acceso a recursos financieros para el desarrollo empresarial (Bancoldex,
s.f.).

El Servicio Nacional de Aprendizaje (SENA) es un establecimiento publico del orden
nacional, con personeria juridica, patrimonio propio e independiente, y autonomia

administrativa, adscrito al Ministerio de Trabajo y Seguridad Social, segtn lo establece la Ley
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119 de 1994. El SENA ofrece formacion en emprendimiento, capacitacion técnica y apoyo para
la creacion de empresas (ElI Congreso de Colombia, 1994).

El Fondo Emprender, administrado por el SENA, fue creado por el articulo 40 de la Ley
789 de 2002 como una cuenta independiente y especial adscrita al SENA, con el objeto exclusivo
de financiar iniciativas empresariales desarrolladas por aprendices, practicantes universitarios o
profesionales. El funcionamiento y objeto del Fondo Emprender fueron reglamentados mediante
el Decreto 934 de 2003 (Innovamos, 2019).

El Fondo Nacional de Garantias (FNG) es una sociedad andnima de economia mixta del
orden nacional, cuyo objeto social consiste en obrar como fiador o garante en operaciones de
crédito, facilitando el acceso al financiamiento para micro, pequefias y medianas empresas. El
FNG actia como garante de la deuda en caso de incumplimiento ante los intermediarios
financieros, mejorando asi el acceso al crédito de las pequefias y medianas empresas (Ministro de
Hacienda y Crédito Publico, 2016).

Estas instituciones y programas, respaldados por un marco legal especifico, desempenan
un papel fundamental en el ecosistema emprendedor colombiano, especialmente para los
emprendimientos de oportunidad que requieren apoyo financiero y técnico para su consolidacion

y crecimiento.
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Metodologia
Enfoque de Investigacion

La presente investigacion adopta un enfoque cualitativo, centrado en comprender las
percepciones, experiencias y estrategias de los emprendedores de oportunidad en Bogota frente
al acceso al financiamiento. El interés no es medir la magnitud del fenémeno, sino interpretar los
significados y los sentidos que los actores le atribuyen a sus practicas financieras en un contexto
de alta incertidumbre.

De acuerdo con Hernandez & Mendoza (2018), la investigacion cualitativa busca
explorar la realidad social desde la perspectiva de los sujetos, profundizando en sus discursos,
narrativas y contextos. En este sentido, la investigacion se apoya en el analisis temdtico de
entrevistas y en la revision de documentos institucionales relacionados con politicas y programas
de financiamiento.

Creswell (2013) sefiala que este enfoque permite abordar fendémenos complejos donde
intervienen multiples factores sociales y econdmicos, aportando una comprension integral de las
experiencias de los actores. En la misma linea, Flick (2015) resalta que el analisis cualitativo
favorece la construccion de categorias emergentes que explican como se configuran las barreras
y oportunidades de financiamiento en contextos especificos.

El método seleccionado es el andlisis de contenido, entendido como un procedimiento
sistematico y replicable de interpretacion de textos que permite identificar patrones y categorias
en los relatos de los emprendedores (Krippendorff, 2013). Esta técnica ofrece un marco riguroso
para organizar la informacion, garantizar transparencia en el proceso de codificacion y extraer

conclusiones relevantes.
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En coherencia con este enfoque, el estudio incorpora la teoria fundamentada
constructivista propuesta por Charmaz (2006), la cual concibe el conocimiento como una
construccion social situada. Desde esta perspectiva, los significados no son descubiertos de
manera objetiva, sino co-construidos entre investigador y participantes durante el proceso de
interaccion. Esto implica que el analisis no se limita a aplicar categorias preexistentes, sino que
se mantiene abierto a la emergencia de nuevas categorias teoricas derivadas de los relatos de los
emprendedores. En consecuencia, la codificacion se desarrollard de manera inicial, focal y axial,
permitiendo avanzar desde la identificacion de incidentes significativos hasta la construccion de
conceptos de mayor nivel que den cuenta de las dindmicas de acceso al financiamiento en
Bogota.

De forma complementaria, el componente cualitativo se desarrollard mediante entrevistas
semiestructuradas a emprendedores. Estas entrevistas estaran guiadas por categorias de analisis
derivadas del marco tedrico, entre ellas:

Fuentes de financiamiento: identificacion de los mecanismos formales e informales mas

utilizados y su pertinencia segun el ciclo de vida del emprendimiento.

Barreras de acceso: obstaculos estructurales, regulatorios y culturales que condicionan la

obtencion de recursos.

Capital social y redes: papel de las relaciones interpersonales e institucionales en la

movilizacion de recursos financieros.

Formalizacion y sostenibilidad: relacion entre el acceso al financiamiento, los procesos

de formalizacion y la capacidad de permanencia en el mercado.
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Percepciones y estrategias emprendedoras: narrativas sobre la toma de decisiones

financieras, el riesgo y las adaptaciones frente a las limitaciones del sistema financiero.

Este abordaje permitird comprender no solo los factores que limitan o facilitan el acceso a
recursos, sino también como se articulan con las experiencias y trayectorias de los
emprendedores en Bogota.

Desde una perspectiva cualitativa, se exploraran las experiencias, percepciones y
narrativas de emprendedores sobre su acceso al financiamiento, asi como sus trayectorias de
formalizacion, supervivencia y crecimiento. A través de entrevistas semiestructuradas a
emprendedores, se buscara identificar de manera profunda las barreras estructurales, regulatorias
y culturales que dificultan el acceso al financiamiento formal en el contexto bogotano. Este
abordaje permitira comprender como los significados sociales y las dindmicas relacionales
influyen en las decisiones financieras y en la sostenibilidad de los emprendimientos.

El estudio se enmarca en un enfoque socioeconémico, considerando variables
macroecondémicas y condiciones institucionales que afectan la dinamica emprendedora, y se
apoya en marcos conceptuales relacionados con la inclusion financiera, la economia del
emprendimiento y la innovacion. La investigacion se dirige a proponer estrategias practicas que
permitan mejorar la articulacion entre los actores del sistema financiero y las necesidades reales
de los emprendimientos, promoviendo un entorno mas equitativo y propicio para el desarrollo
empresarial en Bogota.

Diseiio de la Investigacion

La presente investigacion es de tipo descriptiva, ya que se enfoca en detallar las

caracteristicas y dindmicas del financiamiento de los emprendimientos de oportunidad. Segun

Tamayo (2003), la investigacion descriptiva permite el registro, analisis e interpretacion de la
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naturaleza actual de los fendmenos, haciendo énfasis en como funcionan o se comportan en el
presente. En este contexto, se busca comprender de forma sistematica como acceden al
financiamiento los emprendedores de oportunidad, qué fuentes utilizan, qué barreras enfrentan y
qué nivel de conocimiento tienen sobre las alternativas existentes. Sabino (1992) refuerza esta
perspectiva al sefalar que este tipo de investigacion tiene como objetivo describir caracteristicas
fundamentales de fendmenos homogéneos, utilizando criterios que permitan establecer
estructuras o comportamientos observables y comparables.

Se empleard como técnica principal la entrevista, utilizando un cuestionario con
orientadas a identificar las fuentes de financiamiento empleadas (como recursos propios,
préstamos bancarios, inversionistas dngeles, capital semilla o crowdfunding), los montos
obtenidos, las principales dificultades enfrentadas para acceder a financiamiento, asi como el
grado de conocimiento sobre opciones financieras.

Alcance

Esta investigacion tiene un alcance descriptivo y analitico, y se centra en comprender los
desafios que enfrentan los emprendimientos de oportunidad en Bogota para acceder al
financiamiento. A través del estudio se busca identificar las principales barreras que impiden a
los emprendedores vincularse con el sistema financiero formal, asi como explorar cémo influyen
factores como la informalidad, la falta de historial crediticio, los requisitos exigentes o la
limitada cultura financiera.

El resultado esperado es una vision clara y contextualizada de las dificultades que
experimentan estos emprendimientos, lo que permitira seialar patrones comunes y diferencias
entre sectores. Con base en ello, se busca proponer recomendaciones practicas que contribuyan a

mejorar el acceso al financiamiento y fortalecer la sostenibilidad de los nuevos negocios.
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Para lograr estos objetivos, se utilizara un enfoque cualitativo basado en entrevistas
semiestructuradas a emprendedores. Este método permitira recoger testimonios directos, conocer
experiencias reales y profundizar en las percepciones de quienes enfrentan o gestionan estas
dificultades. De esta manera, se pretende aportar conocimiento util para orientar politicas
publicas y estrategias que respondan a las verdaderas necesidades del emprendimiento en la
Ciudad.

Técnica de Investigacion

En el estudio del financiamiento de emprendimientos de oportunidad en Bogota, la
seleccion de técnicas e instrumentos de recoleccion de informacion cualitativa es fundamental
para comprender las experiencias y percepciones de los emprendedores. A continuacion, se
describen algunas de las metodologias mas relevantes:

Entrevistas en Profundidad

Las entrevistas en profundidad son esenciales para explorar las motivaciones, desafios y
estrategias de los emprendedores en relacion con el acceso a financiamiento. Esta técnica permite
obtener informacion detallada y comprender las perspectivas individuales de los participantes.
Taylor & Bogdan (1987) destacan que las entrevistas cualitativas buscan captar los significados
que las personas atribuyen a sus experiencias, lo cual es crucial para entender las complejidades
del emprendimiento en contextos especificos.

Analisis de Contenido

El analisis de contenido es una técnica que permite examinar de manera sistematica los

materiales comunicativos, como documentos, entrevistas y registros audiovisuales, para

identificar patrones y temas relevantes. Krippendor (2004) sefiala que esta metodologia es util
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para interpretar el significado de los datos cualitativos y comprender las representaciones
sociales relacionadas con el financiamiento de emprendimientos.

Esta sera una investigacion de corte transversal, ya que se llevard a cabo en un tnico
momento temporal. Es importante sefalar que, al tratarse de un estudio descriptivo, no se
pretende establecer relaciones causales, sino ofrecer una vision integral del estado actual del
financiamiento de los emprendimientos de oportunidad. Como limitacién, se reconoce la
posibilidad de sesgos en la muestra por autoseleccion o por limitaciones en el acceso a los
participantes (Stewart, s.f.). Esta metodologia ofrece un camino reflexivo y detallado para
comprender las dinamicas esenciales del entorno emprendedor, enriqueciendo la toma de
decisiones con una vision integral de la realidad estudiada.

Poblacion y Muestra

El estudio se centrard en emprendimientos formales e informales de Bogot4 con menos
de cinco afios de operacion, en sectores de alto impacto econdmico como tecnologia, comercio y
servicios. Segun (DANE, 2024), Bogota que representan el 23.0% de los emprendimientos
locales con respecto a nivel nacional de los 2.187.579 micronegocios, estimados en el 2022). Se
priorizaran aquellos que han solicitado crédito sin éxito o dependen de fuentes informales, ya
que reflejan las falencias del sistema actual. La seleccion incluira microempresas (1-10
empleados) y (hasta 50 empleados), excluyendo grandes empresas para mantener el foco en los
desafios especificos de los emprendedores emergentes.

Fases del Estudio

El desarrollo de esta investigacion se articula en siete fases interrelacionadas que

permiten analizar de forma rigurosa y coherente el impacto de los esquemas de financiamiento

en los emprendimientos de oportunidad en Bogota.
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Fase I - Diserio Metodologico: se delimita el problema, se formulan los objetivos y se
adopta un enfoque cualitativo-descriptivo. Se realiza una revision tedrica y del estado del arte
que justifica el uso de entrevistas a profundidad y analisis tematico. Ademas, se disefian los
instrumentos y se define la muestra, priorizando emprendimientos con menos de cinco afios que
hayan enfrentado barreras en el acceso a financiamiento.

Fase 2 - Recoleccion de Datos:-mediante entrevistas semiestructuradas a emprendedores,
entidades financieras y expertos del ecosistema. Se busca captar percepciones y experiencias
clave, complementadas con observacion participante para enriquecer la interpretacion.

Fase 3 - Sistematizacion de Datos: codificacion preliminar y organizacion de los datos
con herramientas, lo que permite estructurar el corpus para el analisis posterior.

Fase 4 - Andlisis Tematico: codificacion abierta identificacion de categorias emergentes
y axial establecimiento de relaciones entre categorias, generando arboles tematicos, mapas de
coocurrencias y redes semanticas.

Fase 5 - Interpretacion de Resultados: contrastando los hallazgos con marcos teoricos
como la teoria del financiamiento jerarquico, el capital social y el ciclo de vida del
emprendimiento, lo que permite comprender la incidencia de factores estructurales y
organizacionales en el acceso al financiamiento.

Fase 6 - Discusion de Resultados: integrando resultados, discusiones y recomendaciones
para mejorar la articulacion entre los esquemas de financiamiento y las necesidades del
ecosistema emprendedor.

Fase 7 - Socializacion de Hallazgos: socializacion de los hallazgos en formatos escritos y
espacios académicos o institucionales, contribuyendo asi al disefio de politicas publicas mas

inclusivas y efectivas.
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Definicion de Categorias de Analisis

El acceso al financiamiento constituye un aspecto decisivo para el desarrollo de los
emprendimientos de oportunidad en Bogota. Para su analisis, se han definido tres categorias
principales que se tendran en cuenta en la metodologia: barreras, oportunidades, e innovacién
financiera. Estas categorias orientan la organizacion de la informacion.

La Tabla 2 expone las principales barreras en el acceso al financiamiento, evidenciando
obstaculos de carécter institucional y estructural. Entre estas barreras se destacan la baja
bancarizacion, la ausencia de historial crediticio y la complejidad normativa, factores que limitan
la inclusion financiera y restringen las posibilidades de crecimiento de los emprendedores. Estos
elementos coinciden con lo sefialado en el documento, el cual resalta la necesidad de disefiar
politicas publicas mas flexibles e inclusivas que favorezcan el acceso equitativo a los recursos

financieros.
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Barreras en el Acceso a Financiamiento
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Tipo de Descripcion Ejemplos Fuente
Barrera Oficial
Barreras Obstaculos sistémicos o - Falta de historial crediticio o (Herrera ,
estructurales  institucionales que garantias. - Baja bancarizacion. - 2020)
dificultan el acceso al Desigualdad regional en acceso a
financiamiento, servicios financieros. - Falta de
especialmente para educacion financiera.
PYME:s o startups.
Impacto de la Regulaciones financieras, - Requisitos de capital muy estrictos  (Navarro,
regulacion fiscales o de inversion que por parte de bancos. - Regulaciones  2017)

afectan la disponibilidad o
facilidad para acceder a

capital.

complejas para fondos de inversion
o fintechs.- Lenta aprobacion de
subsidios publicos. - Exceso de
burocracia para fondos

internacionales.

La Tabla 3 se centra en las oportunidades emergentes dentro del ecosistema financiero.

En este &mbito se observa el papel cada vez mas relevante de las fintechs, el crowdfunding y los

fondos de inversion con criterios ESG (ambientales, sociales y de gobernanza), que ofrecen

alternativas mas dindmicas y adaptadas a la realidad de los emprendimientos creativos,

tecnologicos y sociales presentes en Bogota. Estas tendencias representan un cambio en la
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manera de financiar proyectos, contribuyendo a superar las limitaciones de los mecanismos

tradicionales.

Tabla 3

Oportunidades en el Acceso a Financiamiento

Oportunidad / Descripcion Impacto Positivo Fuente
Tendencia Oficial
Expansion de Plataformas digitales que Mayor inclusion financiera, (Henao &
Fintechs ofrecen créditos, inversion  procesos mas agiles, acceso  Hernandez,
colectiva, gestion de sin necesidad de garantias 2023)
riesgos. tradicionales.
Crowdfundingy Mecanismos alternativos Democratizacion del acceso  (Perez, s.f.)
tokenizacion que permiten reunir capital  al capital, especialmente
de muchos pequeios para productos innovadores
inversores. 0 creativos.
Politicas Nuevos fondos de Apoyo estatal para reducir el (Sanchez ,
publicas de innovacion, subsidios para  riesgo percibido por 2021)
impulso transformacion digital, inversores y facilitar acceso

programas de garantias

estatales.

a crédito.

La Tabla 4 examina la innovacion financiera como motor de transformacion en el acceso

al crédito y la gestion de capital. Herramientas como el blockchain, los neobancos, el Regtech 'y

el Suptech no solo reducen la carga burocratica, sino que también amplian la cobertura y facilitan
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la operacion en multiples jurisdicciones, abriendo la puerta a la internacionalizacion de los

emprendimientos. En este sentido, estas tecnologias surgen como respuestas directas a las

barreras previamente identificadas, proponiendo soluciones escalables, sostenibles y alineadas

con las demandas globales.

Tabla 4

Innovacion Financiera y su Impacto en el Emprendimiento

Tecnologia / Descripcion Impacto en el Ejemplos Fuente
Tendencia Emprendimiento Relevantes Oficial
Blockchain y Tecnologia - Acceso a - ICOs y DAOs (Séenz,
Criptomonedas descentralizada que financiamiento para levantar 2021)
permite registrar global (ICO, DeFi).- capital.-
transacciones de Mayor seguridad en ~ Contratos
manera segura y pagos y contratos.- inteligentes para
transparente; Eliminacion de pagos
incluye activos intermediarios.- automaticos.-
digitales como Tokenizacion de NFT para
Bitcoin, Ethereum,  activos. propiedad
stablecoins. intelectual en
economia
creativa.
Banca digital y  Plataformas - Inclusion financiera - Neobancos (Valencia
Neobancos financieras 100% rapida.- Menores como Nubank, &

digitales que

comisiones.-

Revolut, Uala.-
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Tecnologia / Descripcion Impacto en el Ejemplos Fuente

Tendencia Emprendimiento Relevantes Oficial
ofrecen cuentas, Servicios Préstamos Quezada,
préstamos, y personalizados para  instantaneos para  2025)

Servicios sin

necesidad de

sucursales fisicas.

freelancers y
PYMEs.- Mayor
agilidad para abrir
cuentas y obtener

crédito.

startups.- Cuentas
multi-moneda
para comercio

exterior.




En la Figura 1, se presenta el cronograma organiza las etapas clave del estudio sobre

Cronograma de Investigacion

76

financiamiento al emprendimiento en Bogota, alineando tiempos y actividades con los objetivos

del proyecto. Permite estructurar la recoleccion de datos, el analisis y la validacion de resultados,

asegurando coherencia metodologica y viabilidad operativa.

Figura 1

Cronograma - Diagrama de Gantt (Ago 2025 — Abril 2026)

Cronograma de Actividades

Inicio
Planeacion y disefio metodolégico 1/08/2025
Recoleccién de datos 5/08/2025
Transcripcion y organizacion 5/10/2025
Andlisis tematico 20/10/2025
Interpretacion y discusion 11/11/2025
Redaccion del informe 16/01/2026

Revision bibliografica complementaria 28/01/2026
Ajustes metodoldgicos y validacion 5/02/2026
Correcciones finales y edicién 8/02/2026

Presentacion de resultados 10/03/2026

Duracién
30

82
20
10
65
10
7
3
30
35

Fin
31/08/2025
26/10/2025
25/10/2025
30/10/2025
15/01/2026
26/01/2026

4/02/2026
8/02/2026
10/03/2026
14/04/2026

n
&
=1
&
<
o
8
=
=

Nota. Cronograma Desarrollo de la Investigacion.

9/11/2025

17/02/2026

8/04/2026

28/05/2026
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Resultados

Los hallazgos derivados de esta investigacion buscan comprender y analizar las
percepciones, experiencias y valoraciones de los participantes respecto al acceso al
financiamiento de los emprendimientos de oportunidad. Para ello, se llevo a cabo un analisis
tematico apoyado en el software Atlas.ti, herramienta que permitié una organizacion,
sistematizacion y codificacion rigurosa de la informacion cualitativa, facilitando la identificacion
de patrones de significado recurrentes en los discursos.
Caracterizacion de los Entrevistados

La caracterizacion demografica de la Tabla 5 evidencia que el emprendimiento de
oportunidad en Bogota se concentra principalmente en adultos jovenes y medios (65% entre 26 y
45 afos), lo que sugiere un perfil con potencial de crecimiento, capacidad de aprendizaje y
construccion activa de redes. En coherencia con el marco tedrico del documento, estas edades
intermedias pueden articular mejor el capital social y las capacidades organizacionales necesarias
para interactuar con los esquemas de financiamiento, aunque contintian enfrentando restricciones
estructurales de acceso al crédito.

En cuanto al nivel educativo, el predominio de formacion profesional y de posgrado
(81%) indica un capital humano significativo dentro de la muestra. Este hallazgo se alinea con la
perspectiva de recursos y capacidades, en la medida en que mayores credenciales académicas
fortalecen la capacidad para estructurar modelos de negocio, comprender instrumentos
financieros y reducir asimetrias de informacion. Sin embargo, la alta formacion no elimina las
barreras institucionales descritas en el estudio, lo que confirma que las restricciones no son

unicamente individuales, sino también estructurales.
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Respecto al nimero de socios, la marcada prevalencia de emprendimientos individuales
(73%) refleja una configuracion organizacional centralizada, coherente con la teoria del
financiamiento jerarquico (Pecking Order), que explica la preferencia por el autofinanciamiento
y la preservacion del control. No obstante, esta estructura puede limitar la expansion de redes
estratégicas y la atraccion de capital externo, reduciendo las oportunidades de escalamiento.

Por ultimo, el predominio de la creacion de emprendimientos lo realizan Personas
Naturales (65%), lo que evidencia un nivel de formalizacion juridica relativamente bajo. En linea
con el planteamiento del problema desarrollado en el documento, esta condicion puede
intensificar las barreras de acceso al financiamiento formal, dado que muchas entidades
financieras exigen estructuras societarias definidas, historial crediticio y cumplimiento
normativo. En consecuencia, la configuracion demogréfica observada contribuye a explicar la
persistencia de brechas entre la oferta financiera y las necesidades reales de los emprendimientos
de oportunidad en Bogota.

En conjunto, estos elementos demograficos no solo describen el perfil de los
emprendedores analizados, sino que permiten comprender como las caracteristicas individuales y
organizacionales inciden en las dindmicas de acceso al financiamiento y, por ende, en sus
oportunidades de crecimiento y sostenibilidad.

Tabla 5

Caracterizacion Demogrdfica de los Emprendedores Entrevistados

Variable Categorias % Implicacion para el acceso al financiamiento y
oportunidades de crecimiento
Edad 26-35 afios  38% Mayor dinamismo emprendedor; combinacion de

formacion reciente y construccion inicial de redes.
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Nivel

educativo

Numero de

SOC10S

3645 anos

46-55 afnos

56 afios o

mas

Posgrado

Profesional

Técnico

Basico

1 socio

2 socios

3 socios

27%

23%

12%

50%

31%

12%

8%

73%

23%

4%

Mayor experiencia laboral y consolidacion de capital
social, facilitando interaccion con esquemas
financieros.

Trayectoria y redes mas amplias, aunque posible menor
propension al riesgo.

Participacion reducida; menor presencia en dindmicas
de escalamiento acelerado.

Alta capacidad de andlisis, gestion y estructuracion de
propuestas financieras.

Formacion solida para comprender requisitos y
procesos financieros.

Capacidades operativas, pero posible limitacion en
gestion estratégica.

Mayor vulnerabilidad frente a barreras de informacion y
requisitos formales.

Alta concentracion del control; coherente con
preferencia por autofinanciamiento y preservacion de
autonomia.

Mayor posibilidad de complementar capacidades y
redes.

Equipos reducidos; limitada diversificacion de capital

social.
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Forma Persona 65%  Bajo nivel de formalizacion; mayores barreras para
juridica Natural acceder a crédito formal.
S.A.S. 27%  Mayor estructuracion juridica, facilita acceso a

instrumentos financieros.
Ltda., S.A., 4% Participacion marginal de estructuras societarias mas

U.E. c/u complejas.

Horizontalizacion de la Informacion de los Entrevistados

Los resultados reflejados en la nube de palabras Figura 2, muestran que el financiamiento
y el acceso a recursos constituyen el nucleo del discurso emprendedor, evidenciado por la alta
recurrencia de términos como recursos, capital, créditos, entidades financieras, clientes,
inversion y apoyo. Esta centralidad semantica indica que los emprendedores perciben que el
crecimiento de sus negocios depende de la capacidad de movilizar dinero y recursos externos,
mas que Unicamente de la generacion de ideas o productos. La presencia destacada de palabras
como incertidumbre, falta, riesgo, costos e historico crediticio da cuenta de las barreras
estructurales y del racionamiento de crédito descritos, ademas, sefialan algunos requisitos
prevalentes como las garantias, formalizacion y antecedentes financieros limitan el acceso al
financiamiento formal.

Por otro lado, la aparicion de términos como relaciones, confianza, aliados, entorno y
proveedores refleja el papel del capital social como mecanismo alternativo para superar estas
restricciones, en coherencia con el marco tedrico que plantea que las redes y la credibilidad

facilitan la obtencion de recursos financieros y no financieros en etapas tempranas.
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Por ultimo, la coexistencia de conceptos como crecimiento, innovacion, ampliar, nuevos
créditos y fortalecer evidencia que los emprendedores vinculan el financiamiento no solo con la
supervivencia, sino con la posibilidad de escalar, innovar y consolidarse en el mercado. Este
hallazgo se encuentra en linea con la idea central del estudio de que las oportunidades de
crecimiento estan condicionadas por la interaccion entre oferta institucional de financiamiento,
capacidades organizacionales y etapa del ciclo de vida del emprendimiento en Bogota.

Figura 2

Nube de Palabras de las Entrevistas Realizadas

L confianza S—

contrib cambios Ccomercial @M liz
\adie S€rvicios prestan aliados ©°
etapas crédito ahorros contar costos
obtener g publicas

clientes productos influye  mercado

financieros falta n
. acceder recurso n
stante Capltal influido historial producto

‘ poder crecer
conseguir " personas
positiva entorno

oF escasez 3
publicidad dinero cercano

e panco emprendlmlento acceso ideas fortalecer

S i ., . L,
7 _ aprendizaje  jnyersion financiacidn econémico
nueva riesgo ayudado base

credibilidad empresa

. imi necesario
empresarial facilidad Erzelilare) e

cuota emprender ayudan
alternativas

pueden

modelo clave

conocer

marca negativamente

lograr . fundamental
= relaciones

continuidad gastar

me es

Nota. Realizado con el software Atlas.Ti

Descripcion Textual de los Entrevistados
En el diagrama de Sankey en la figura 3, permite visualizar las relaciones entre las
principales categorias identificadas en el analisis cualitativo sobre el acceso al financiamiento de

los emprendimientos de oportunidad en Bogota. Esta representacion evidencia como distintos
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factores estructurales, institucionales y sociales influyen en las estrategias de financiamiento
adoptadas por los emprendedores. En el esquema se destacan tres categorias centrales:
condiciones macroecondmicas, condiciones de crédito y redes y capital social, las cuales se
relacionan con resultados como acceso a banca, bootstrapping o autofinanciamiento, desafios y
dificultades, desconocimiento de apoyos externos, financiamiento condicionado y barreras
administrativas.

Las condiciones macroecondmicas aparecen como un factor estructural relevante, ya que
se vinculan principalmente con barreras administrativas, financiamiento condicionado y desafios
y dificultades. Esto sugiere que el contexto econdmico y regulatorio incide en las condiciones
bajo las cuales las entidades financieras otorgan crédito. En consecuencia, los emprendedores
suelen enfrentar requisitos formales exigentes y procesos administrativos complejos que limitan
el acceso a financiamiento formal.

Por su parte, las condiciones de crédito reflejan las caracteristicas del sistema financiero
que condicionan la disponibilidad de recursos. Sus conexiones con financiamiento condicionado,
desafios y dificultades y desconocimiento de apoyos externos evidencian que muchos
emprendimientos en etapas tempranas no cumplen con requisitos habituales como historial
crediticio, garantias o antigiiedad empresarial. Esto genera una brecha entre la oferta de
financiamiento y las posibilidades reales de acceso para los emprendedores.

En contraste, las redes y el capital social emergen como un recurso relevante para
enfrentar estas limitaciones. Las relaciones con bootstrapping o autofinanciamiento, acceso a
banca y desafios y dificultades indican que los emprendedores recurren frecuentemente a

recursos propios, apoyo familiar o redes cercanas para financiar sus actividades iniciales. Estas
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estrategias permiten iniciar el negocio, aunque suelen limitar las posibilidades de expansion
debido a la escasez de capital.

Asimismo, el diagrama evidencia brechas de informacion, representadas en el
desconocimiento de apoyos externos, lo que sugiere que muchos emprendedores no acceden a
programas institucionales publicos o privados o instrumentos de financiamiento disponibles
dentro del ecosistema emprendedor.

Figura 3

Diagrama de Sankey de las Entrevistas Realizadas

Desafios y dificultades

Nota. Realizado con el software Atlas.Ti

Construccion de Grupos de Significados
La matriz de co-ocurrencia Figura 4, permite identificar las relaciones mas frecuentes
entre los codigos derivados del analisis cualitativo de las entrevistas, evidenciando como

interactuan los distintos factores que influyen en el acceso al financiamiento de los
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emprendimientos de oportunidad en Bogota. Este anélisis relacional complementa los hallazgos
observados en el diagrama Sankey, al mostrar con mayor precision qué categorias aparecen
conjuntamente en el discurso de los emprendedores.

Uno de los resultados mas relevantes es la fuerte relacion entre desafios y dificultades y
barreras financieras (41), asi como con restricciones en el acceso al capital (37). Esta
asociacion sugiere que el financiamiento constituye uno de los principales obstaculos para el
desarrollo de los emprendimientos. En particular, las exigencias del sistema financiero como
historial crediticio, garantias o niveles de formalizacion limitan el acceso a recursos formales.

La matriz también evidencia una relacion importante entre acceso a banca y condiciones
de crédito (21), ademas de su vinculo con barreras financieras (16). Esto indica que el acceso al
crédito bancario se encuentra fuertemente condicionado por los requisitos establecidos por las
entidades financieras, lo que coincide con lo observado en el diagrama Sankey, donde las
condiciones de crédito actiian como un factor central en la dinamica de financiamiento.

Otro hallazgo relevante es la relacion entre desafios y dificultades y desconocimiento de
apoyos externos (32), lo que evidencia la existencia de brechas de informacion dentro del
ecosistema emprendedor. El desconocimiento de programas institucionales o convocatorias
limita las oportunidades de los emprendedores para acceder a recursos disponibles.

En cuanto a las estrategias adoptadas, la relacion entre bootstrapping o
autofinanciamiento y desafios y dificultades (11) sugiere que el uso de recursos propios surge
como una respuesta frente a las barreras del sistema financiero. Esta estrategia permite iniciar o
sostener los negocios en etapas tempranas, aunque puede restringir su capacidad de crecimiento.

Por ultimo, la co-ocurrencia entre condiciones macroeconomicas 'y desafios y dificultades

(14) refleja la influencia del contexto econdmico en las posibilidades de acceso al
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financiamiento. En conjunto, la matriz confirma que las dificultades de financiamiento
responden a la interaccion de factores institucionales, econdomicos e informativos, lo que refuerza
los patrones identificados previamente en el diagrama Sankey.

Figura 4

Matriz de Co-ocurrencias de las Entrevistas Realizadas

Accesoa Barreras  barreras Desafios Redesy
banca Ci C y D capital
Gr=62 tivas s ping / es de es dificultade miento de n os to/ ndel social nesenel y
Gr=14 Gr=52 Autofinanc crédito macroeco s apoyos financiera financiero Cooperati riesgo Gr=28  accesoal convocato
iamiento Gr=45 némicas Gr=156  externos /fintech s vas Gr=10 capital rias
Gr=20 Gr=18 Gr=49 Gr=6  alternativo  Gr=2 Gr=41 publicas
s Gr=6
Gr=7
zceso 8 banca 6 16 3 21 6 14 1 1 1 2 3 10 5
Gr=62
Barreras administrativas 6 2 1 3 6 9 1 1 4
Gr=14
barreras financieras
Gr=52 16 2 2 20 3 15 1 4 1 16
Bootstrapping /
Autofinanciamiento 3 2 1 1 1 2 1 1 1
Gr=20
Condiciones de crédito
Gr=45 21 4 20 1 2 8 4 1 2 10 1
Condiciones
macroeconémicas 8 3 3 1 2 14 3 1 1 3
Gr=18
Desafios y dificultades
il |:| 6 1 14 4 6 1 6 7 1
Desconocimiento de
apoyos externos 14 9 15 2 8 3 1 2 9 15 3
Gr=49
Innovacién financiera /
fintech 1 1 4 d 1
Gr=6
Instrumentos financieros
alternativos 1 4 6 1
Gr=7
Microcrédito / Cooperativas|
Gr=2 1 1 1 1
Percepcion del riesgo 2 1 4 1 2 4 6 2 1
Gr=10
Redes y capital social 3 1 1 4 7 9 4 1
Gr=28
Restricciones en el acceso
al capital 10 4 16 1 10 3 15 1 1 1 1
Gr=41
Subsidios y convocatorias
publicas 5 1 1 3 1

Gr=6

Nota. Realizado con el software Atlas.Ti

El analisis de co-ocurrencia de las categorias, obtenido mediante el procesamiento del
discurso de los entrevistados en el software Atlas.ti, permiti6 identificar agrupaciones de
significados que revelan las relaciones entre los factores que inciden en el financiamiento de los
emprendimientos de oportunidad en Bogota. Estas relaciones evidencian como ciertas categorias

aparecen de manera simultanea en el discurso de los participantes, configurando nucleos
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interpretativos que explican las dindmicas del acceso al capital. A partir de la matriz de co-
ocurrencia se identificaron principalmente los siguientes grupos de significados:
Restricciones Estructurales del Financiamiento Formal

El primer grupo de significados se configura alrededor de la relacion entre barreras
financieras, condiciones de crédito, barreras administrativas y acceso a la banca. La co-
ocurrencia entre estas categorias muestra que los emprendedores perciben el sistema financiero
tradicional como un entorno restrictivo, caracterizado por exigencias como historial crediticio,
garantias y procesos burocraticos que dificultan el acceso al capital.

Asimismo, estas categorias se relacionan con condiciones macroeconomicas y desafios
del entorno, lo que indica que las limitaciones de financiamiento no solo responden a factores
institucionales, sino también a condiciones econdémicas mas amplias que afectan la
disponibilidad y el costo del crédito. En conjunto, este grupo refleja una estructura financiera
percibida como poco accesible para emprendimientos en etapas tempranas.

Estrategias Alternativas de Financiamiento

Un segundo grupo de significados surge de la relacion entre bootstrapping o
autofinanciamiento, microcrédito, cooperativas e instrumentos financieros alternativos. La
presencia conjunta de estas categorias en el discurso sugiere que, ante las barreras del sistema
financiero formal, los emprendedores recurren a estrategias alternativas para sostener y
desarrollar sus negocios.

El autofinanciamiento aparece como una practica recurrente, en la que los emprendedores
utilizan recursos propios, reinversion de utilidades o apoyo familiar para iniciar y mantener sus

actividades. Esta estrategia se complementa en algunos casos con instrumentos de
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microfinanciacion, que representan una alternativa accesible para obtener recursos en etapas
iniciales del emprendimiento.

Este grupo evidencia una logica de financiamiento basada en la autosuficiencia y en
mecanismos informales o semiformales, lo que coincide con planteamientos tedricos como la
jerarquia de financiamiento Pecking Order, donde los emprendedores priorizan recursos internos
antes de acudir a fuentes externas.

Redes Sociales y Capital Relacional como Facilitadores

Un tercer grupo de significados se estructura a partir de la relacion entre redes y capital
social, acceso al capital y percepcion del riesgo. El analisis muestra que las redes personales,
profesionales e institucionales cumplen un papel importante en la obtencioén de informacion,
oportunidades de financiamiento y apoyo estratégico.

En varios casos, las redes de contacto permiten superar parcialmente las barreras del
sistema financiero formal, facilitando el acceso a recursos, recomendaciones o alianzas
estratégicas. Este hallazgo coincide con la teoria sobre capital social, que plantea que las
relaciones de confianza y cooperacion pueden actuar como mecanismos de acceso a recursos
econdmicos y oportunidades empresariales.

Brechas de Informacion y Conocimiento del Ecosistema Financiero

Otro grupo relevante de significados se relaciona con el desconocimiento de apoyos
externos, los subsidios o convocatorias publicas y la innovacion financiera. La co-ocurrencia de
estas categorias evidencia que muchos emprendedores no tienen informacion suficiente sobre los
programas de apoyo existentes dentro del ecosistema emprendedor.

Esta brecha informativa limita el aprovechamiento de instrumentos de financiamiento

disponibles, como convocatorias institucionales, programas de capital semilla o iniciativas
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publicas de apoyo al emprendimiento. En consecuencia, el desconocimiento del ecosistema
financiero se configura como una barrera adicional que restringe las oportunidades de
crecimiento empresarial.

Tensiones entre Innovacion Financiera y Percepcion del Riesgo

Y el ultimo grupo, la matriz muestra relaciones entre innovacion financiera, fintech y
percepciodn del riesgo, lo que sugiere que, aunque emergen nuevas alternativas de financiamiento
digital, atn persisten percepciones de incertidumbre frente a su utilizacion.

Esta relacion refleja una transicion dentro del ecosistema financiero, donde las
tecnologias financieras amplian las posibilidades de acceso al capital, pero su adopcion todavia
se encuentra mediada por factores como la confianza, la informacion disponible y la experiencia
previa de los emprendedores con estas herramientas.

Descripciones Estructurales de las Categorias de Analisis

A partir del analisis integrado de los discursos de los entrevistados, la matriz de
correlacion de codigos y el diagrama de Sankey, se identificaron patrones relacionales estables,
los cuales pueden representarse mediante graficos de red que articulan estas tres dimensiones.

El mapa de red figura 5, evidencia las relaciones entre distintos factores que influyen en
el acceso al financiamiento de los emprendimientos. En el centro de la estructura se ubican las
barreras financieras, las cuales se encuentran vinculadas con las restricciones en el acceso al
capital, las barreras administrativas y las condiciones macroeconémicas, elementos que limitan
las posibilidades de obtener recursos a través del sistema financiero formal.

De manera paralela, el mapa muestra factores que facilitan el acceso a alternativas de
financiamiento, como las redes y el capital social, la innovacion financiera fintech y los subsidios

o convocatorias publicas, los cuales contribuyen a ampliar las opciones de financiacidon y a
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reducir algunas de las limitaciones existentes. No obstante, variables como la percepcion del
riesgo y el desconocimiento de apoyos externos pueden restringir el aprovechamiento de estas
oportunidades. Como resultado de la interaccion entre estas condiciones, el mapa refleja que
muchos emprendedores recurren al bootstrapping o autofinanciamiento, estrategia que surge
como respuesta a las dificultades para acceder a capital externo. En conjunto, la red conceptual
permite visualizar como la relacion entre barreras, facilitadores y decisiones estratégicas
configura los principales desafios y dificultades en el acceso al financiamiento dentro del
ecosistema emprendedor.

Figura §

Red de Mapa de las Entrevistas Realizadas

Redes y capital social

& Percepcion del riesgo

Subsidios y

ocatorias publicas

> Desafios y dificultades

Nota. Realizado con el software Atlas.Ti

Descripcion de las Categorias Emergentes

A partir del analisis cualitativo de las entrevistas y de la matriz de coocurrencia de
codigos, se identificaron patrones recurrentes en las experiencias y percepciones de los
emprendedores respecto al financiamiento de sus iniciativas. Estas asociaciones permitieron
reconocer relaciones significativas entre las dificultades de acceso a recursos, las estrategias
adoptadas por los emprendedores y las condiciones del entorno institucional y econdmico. Con

base en estas relaciones se construyeron categorias emergentes, que sintetizan los significados
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presentes en el discurso de los participantes y permiten interpretar las dinamicas del
financiamiento del emprendimiento de oportunidad en Bogota.

El analisis permitié identificar cinco categorias principales: Acceso y restricciones al
financiamiento formal, Estrategias alternativas de financiamiento, Rol del Estado y las politicas
publicas de apoyo, Enfoques diferenciales y brechas estructurales, y Sostenibilidad y orientacién
del emprendimiento. En conjunto, estas categorias evidencian que el financiamiento del
emprendimiento constituye un fendémeno multidimensional en el que interactian factores
institucionales, econdmicos y sociales. En los siguientes apartados se describe cada una de estas
categoria.

Acceso y Restricciones al Financiamiento Formal

En primer lugar, la categoria Acceso y restricciones al financiamiento formal se
configura a partir de la estrecha relacion entre los desafios reportados y el acceso a la banca, las
condiciones de crédito y las barreras administrativas. La co-presencia recurrente de estos codigos
indica que las dificultades no se limitan unicamente a la obtencion de recursos, sino que estan
asociadas a exigencias financieras, tramites complejos y criterios institucionales que restringen el
ingreso al sistema formal.

Esta categoria agrupa los codigos vinculados a las dificultades que enfrentan los
emprendedores para acceder al sistema financiero tradicional. La correlacion entre codigos como
acceso a la banca, requisitos financieros, barreras administrativas e historial crediticio evidencian
que las limitaciones no se explican Unicamente por la falta de recursos financieros, sino por
condiciones estructurales del sistema bancario.

Los resultados muestran que los criterios de evaluacion del riesgo y la exigencia de

garantias actiian como mecanismos de exclusion, especialmente para emprendimientos en etapas
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tempranas. En este sentido, el financiamiento formal aparece como poco adaptado a las
caracteristicas y necesidades del emprendimiento emergente.

Los discursos de los entrevistados evidencian que el sistema financiero tiende a percibir
los emprendimientos jovenes como proyectos de alto riesgo, lo que dificulta la obtencion de
crédito en las primeras etapas del negocio. En este sentido, los criterios de evaluacion del riesgo
y la exigencia de trayectoria empresarial se convierten en mecanismos de exclusion para nuevos
emprendimientos.

Un participante expresa esta situacion al senalar:

“(...) Es muy poco tiempo para que el sector financiero tenga confianza en el proyecto.
(...)”, (Participante 5, comunicacion personal, 2025).

De manera similar, otro entrevistado sefiala:

“(...) Nunca se ha financiado por ninguna entidad financiera. (...)”, (Participante 10,
comunicacion personal, 2025).

Estas afirmaciones reflejan como la percepcion de dificultad para acceder al sistema
financiero genera una distancia entre los emprendedores y las instituciones bancarias. Como
consecuencia, muchos emprendedores optan por no intentar acceder al crédito formal o buscan
alternativas menos estructuradas de financiamiento.

Este hallazgo se conecta directamente con la siguiente categoria, ya que las restricciones
del sistema formal impulsan la adopcion de estrategias alternativas de financiamiento.
Estrategias Alternativas de Financiamiento

En segundo lugar, la categoria Estrategias alternativas de financiamiento emerge de la
relacion entre las dificultades estructurales y el financiamiento condicionado, asi como del

proposito especifico que los emprendedores asignan a los recursos obtenidos. Esto sugiere que,
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ante las limitaciones del sistema tradicional, los actores ajustan sus decisiones financieras,
recurren a mecanismos alternativos y redefinen el uso del capital segun la etapa del negocio y sus
necesidades inmediatas.

Esta categoria corresponde a las estrategias que utilizan los emprendedores para obtener
recursos cuando el acceso al financiamiento formal es limitado. En la matriz de correlacion se
observa una fuerte asociacion entre codigos como autofinanciamiento, apoyo familiar, redes
cercanas, reinversion de utilidades y créditos alternativos.

Los resultados muestran que los emprendedores desarrollan estrategias adaptativas para
sostener el funcionamiento de sus negocios, combinando distintas fuentes de financiamiento
informales o internas.

Un entrevistado describe esta dinamica de la siguiente manera:

“(...) Al inicio, el emprendimiento se financio con recursos de mi pareja, quien me
ayudaba a cubrir gastos de publicidad y promocion. Con el tiempo se fortalecio mediante la
reinversion de las ganancias. (...)”, (Participante 12, comunicacion personal, 2025).

Otro participante menciona una evolucion gradual en sus fuentes de financiamiento:

“(...) Inicialmente el financiamiento fue con recursos propios... ya con el tiempo las
entidades financieras brindan apoyo cuando la empresa gana credibilidad. (...)”, (Participante
15, comunicacién personal, 2025).

Estas citas evidencian que el financiamiento del emprendimiento suele iniciar con
recursos personales o familiares, lo que coincide con la 16gica del bootstrapping, en la cual los

emprendedores utilizan sus propios recursos para iniciar y consolidar el negocio.
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Estas estrategias funcionan como mecanismos de resiliencia frente a las barreras del
sistema financiero formal, pero también pueden limitar el crecimiento del negocio debido a la
disponibilidad restringida de recursos.

Rol del Estado y Politicas Publicas de Apoyo

En tercer lugar, la categoria Rol del Estado y las politicas publicas de apoyo se sustenta
en la articulacion entre condiciones macroecondémicas, restricciones institucionales y
expectativas de crecimiento.

Esta categoria emerge a partir de la relacion entre codigos vinculados al financiamiento
publico, como programas estatales, convocatorias, subsidios y politicas de emprendimiento. Los
resultados sugieren que, aunque existen instrumentos de apoyo publico, su impacto en los
emprendimientos es heterogéneo y depende del conocimiento que los emprendedores tengan
sobre estas oportunidades y de su capacidad para acceder a ellas.

Un entrevistado sefiala:

“(...) No he aplicado a ninguna convocatoria o programa publico. (...)”, (Participante 5,
comunicacion personal, 2025).

Otro participante expresa una percepcion de limitacion en estos programas:

“(...) Ninguno, porque solo salen planes para menores (...)", (Participante 2,
comunicacion personal, 2025).

Estas percepciones evidencian que, aunque las politicas publicas buscan fortalecer el
ecosistema emprendedor, su impacto puede verse limitado por barreras informativas o por la

percepcion de que los programas no estan disefiados para todos los perfiles empresariales.
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En este sentido, el rol del Estado se configura como un actor potencialmente relevante
dentro del ecosistema de financiamiento, pero cuya efectividad depende de la accesibilidad y
adecuacion de sus instrumentos a las necesidades reales de los emprendedores.

Enfoques Diferenciales y Brechas Estructurales

En cuarto lugar, la categoria Enfoques diferenciales y brechas estructurales se explica por
la transversalidad de los desafios identificados en multiples dimensiones del analisis. La
recurrencia simultanea de dificultades asociadas al crédito, la formalizacion y el entorno
econdmico refleja la existencia de brechas persistentes que afectan de manera estructural el
desarrollo de los emprendimientos de oportunidad en la ciudad.

Esta categoria se relaciona con las desigualdades existentes en el acceso al
financiamiento dentro del ecosistema emprendedor. La matriz de correlacion evidencia
asociaciones entre codigos como brecha de género, inclusion financiera, caracteristicas del
emprendimiento y condiciones del mercado, lo que sugiere que las oportunidades de
financiamiento no se distribuyen de manera homogénea entre los distintos perfiles de
emprendedores.

Los resultados muestran que factores como la trayectoria empresarial, el tamafio del
negocio o el acceso a redes de apoyo influyen significativamente en las posibilidades de obtener
recursos financieros.

En este sentido, algunos entrevistados sefialan que las oportunidades de financiamiento
suelen estar condicionadas por el nivel de desarrollo del emprendimiento. Un participante
afirma:

“(...) Es muy poco tiempo para que el sector financiero tenga confianza en el proyecto.

(...)”, (Participante 5, comunicacion personal, 2025).
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De manera complementaria, otro entrevistado sefiala:

“(...) Inicialmente el financiamiento fue con recursos propios... ya con el tiempo las
entidades financieras brindan apoyo cuando la empresa gana credibilidad. (...)”, (Participante
15, comunicacion personal, 2025).

Estas percepciones evidencian la existencia de brechas estructurales dentro del
ecosistema de financiamiento, donde el acceso a recursos depende no solo de la viabilidad del
proyecto, sino también de factores como la trayectoria empresarial, el capital relacional y la
confianza institucional.

Por lo tanto, esta categoria permite comprender que el financiamiento del
emprendimiento se configura dentro de un sistema de oportunidades desiguales, en el cual ciertos
perfiles de emprendedores enfrentan mayores barreras para acceder a recursos financieros. Estas
brechas estructurales influyen directamente en las posibilidades de crecimiento y sostenibilidad
de los emprendimientos, reforzando la necesidad de politicas piblicas y mecanismos de
financiamiento mas inclusivos.

Sostenibilidad y Orientacion del Emprendimiento

Por ultima, la categoria Sostenibilidad y orientacion del emprendimiento se fundamenta
en la relacion entre las dificultades financieras y las expectativas de crecimiento, el impacto
social y los enfoques de sostenibilidad.

Esta categoria agrupa codigos relacionados con la sostenibilidad del negocio, la
innovacion y la capacidad de adaptacion del emprendimiento frente a limitaciones financieras.

Los resultados muestran que el acceso al financiamiento influye directamente en la
posibilidad de desarrollar nuevas ideas, mejorar productos o expandir el mercado.

Un entrevistado explica esta relacion entre financiamiento y crecimiento:
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“(...) El financiamiento es un impulso para atraer clientes, especialmente a través de
publicidad y promocion. (...)”, (Participante 8, comunicacion personal, 2025).

De igual forma, algunos emprendedores destacan que el crecimiento del negocio facilita
el acceso a nuevas fuentes de financiamiento:

“(...) Cambia en la medida en que aumenta el capital del emprendimiento, porque esto
facilita el acceso a financiacion. (...)”, (Participante 8, comunicacion personal, 2025).

Estos testimonios evidencian que existe una relacion circular entre financiamiento y
crecimiento, el acceso a recursos permite fortalecer el negocio, mientras que la consolidacion del
emprendimiento mejora su credibilidad frente a posibles financiadores.

A partir de los resultados del anélisis cualitativo se identificaron las anteriores categorias,
que permiten evidenciar, que los esquemas de financiamiento han impactado en el desarrollo de
los emprendimientos de manera diferenciada. En primer lugar, las restricciones del
financiamiento formal, asociadas a exigencias de historial crediticio, garantias y trayectoria
empresarial, han limitado el acceso de los emprendimientos en etapas tempranas a recursos
financieros, lo que restringe su capacidad inicial de crecimiento.

En segundo lugar, dichas limitaciones han impulsado el uso de estrategias alternativas de
financiamiento, como el autofinanciamiento, el apoyo familiar y la reinversion de utilidades.
Aunque estos mecanismos permiten la continuidad del negocio, su alcance suele ser limitado, lo
que condiciona el ritmo de expansion de los emprendimientos.

Por su parte, el rol del Estado y las politicas publicas de apoyo se configura como un
mecanismo potencial para fortalecer el ecosistema emprendedor, sin embargo, su impacto se ve
reducido cuando existe desconocimiento de los programas disponibles o cuando los instrumentos

no se ajustan a las necesidades de los emprendedores.
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Asimismo, la existencia de brechas estructurales en el acceso al financiamiento evidencia
que factores como la trayectoria empresarial, el tamafio del negocio y el acceso a redes influyen
en las oportunidades de obtener recursos, generando desigualdades en las posibilidades de
desarrollo empresarial.

Por ultimo, se observa que el acceso al financiamiento influye directamente en la
sostenibilidad y el crecimiento del emprendimiento, ya que los recursos financieros facilitan la
inversion en innovacion, promocion y expansion del mercado. En este sentido, el financiamiento
y el desarrollo empresarial mantienen una relacion dinamica, en la cual la consolidacion del
emprendimiento mejora su credibilidad y amplia sus posibilidades de acceder a nuevas fuentes

de capital.
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Discusion de Resultados

El proposito de esta investigacion fue analizar el impacto de los esquemas de
financiamiento que ofrece el ecosistema de emprendimiento en la ciudad de Bogota sobre las
oportunidades de crecimiento de los nuevos negocios. Los hallazgos revelan que existe una
desconexion significativa entre la oferta financiera disponible y las necesidades reales de los
emprendimientos de oportunidad, evidenciada en exigencias crediticias dificiles de cumplir,
asimetrias de informacion y baja adecuacion de los instrumentos financieros a las etapas
tempranas del negocio. Esto sugiere que el fendmeno no responde unicamente a factores
econdmicos, sino que estd profundamente anclado en percepciones subjetivas, redes de confianza
y temores asociados a la pérdida de control y al riesgo financiero.

En este sentido, el andlisis cualitativo permiti6 identificar categorias emergentes que
ayudan a comprender como se configura el fendémeno del financiamiento en el ecosistema
emprendedor de Bogota. Entre las mas relevantes se encuentran la evitacion del financiamiento
institucional, el autofinanciamiento o bootstrapping, el temor a la pérdida de control, las
restricciones estructurales del financiamiento formal, las brechas de informacion sobre
instrumentos financieros y el papel de las redes y el capital social como mecanismos alternativos
de acceso a recursos. Estas categorias emergen del andlisis del discurso de los emprendedores y
de la relacion entre barreras, estrategias y condiciones del entorno, lo que permite interpretar el
financiamiento no solo como un proceso econdémico, sino también como una construccion social
y relacional mediada por la experiencia de los actores.

Como se abrevia en la Figura 6, las decisiones financieras de los emprendedores se
estructuran alrededor de la necesidad de sostener el crecimiento minimizando la exposicion al

riesgo financiero. En este esquema se observa como las restricciones estructurales del sistema
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financiero relacionadas con requisitos, burocracia y acceso limitado a informacion generan un
entorno que incentiva la evitacion del financiamiento institucional. Esta situacion, a su vez, se
relaciona con experiencias negativas previas, percepciones elevadas de riesgo y temor al
endeudamiento, factores que influyen directamente en la toma de decisiones financieras de los
emprendedores.

La Figura 6, también evidencia que, frente a dichas restricciones, los emprendedores
tienden a adoptar estrategias alternativas de financiamiento, como el autofinanciamiento
bootstrapping y el uso de redes y capital social, incluyendo apoyo familiar, contactos cercanos y
financiamiento informal. Estas estrategias permiten mantener el control del negocio y reducir la
dependencia de actores externos, lo que se vincula directamente con el temor a la pérdida de
control, una de las categorias identificadas en el andlisis. Asimismo, el financiamiento publico
aparece como un mecanismo potencial de apoyo, sin embargo, su impacto se ve limitado por
barreras administrativas y criterios de acceso selectivo que restringen su alcance efectivo dentro

del ecosistema emprendedor.
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Figura 6
Relacion entre Restricciones Financieras, Estrategias de Financiamiento y Crecimiento del

Emprendimiento
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Al contrastar estos resultados con las teorias previas, se observa una convergencia con lo
planteado por Myers y Majluf (1984), quienes, desde la teoria del financiamiento jerarquico,
sostienen que los emprendedores prefieren recurrir primero a recursos internos antes que, a
fuentes externas, debido a la informacion asimétrica y al riesgo de perder control sobre el
negocio. Sin embargo, la presente investigacion aporta un matiz diferenciador al identificar que,
en el contexto de Bogotd, esta preferencia no solo responde a una légica financiera racional, sino
también a experiencias previas de exclusion, desconfianza institucional y limitaciones
estructurales del sistema financiero local, lo que configura una racionalidad financiera defensiva

que condiciona las decisiones de crecimiento y sostenibilidad empresarial.
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Desde la perspectiva de los emprendedores entrevistados, el acceso al financiamiento se
vive como un proceso complejo, caracterizado por retos asociados a requisitos crediticios
estrictos, procesos administrativos extensos, desconocimiento de instrumentos financieros y
limitaciones derivadas del contexto macroecondmico. Estas condiciones generan una percepcion
del sistema financiero como restrictivo y poco adaptado a la realidad de los emprendimientos en
etapas tempranas. En consecuencia, muchos emprendedores optan por estrategias alternativas
como la reinversion de utilidades, el uso de ahorros personales o el apoyo de familiares y redes
cercanas, lo que refleja una experiencia cotidiana marcada por la necesidad de equilibrar el
crecimiento empresarial con la preservacion del control y la estabilidad del negocio.

En linea con la teoria sobre restricciones financieras en emprendimientos, la evitacion del
financiamiento institucional confirma que los requisitos formales, la asimetria de informacién y
las condiciones de acceso continiian siendo barreras relevantes, especialmente en contextos de
economias emergentes como la cuidad de Bogota. Sin embargo, los resultados alcanzados en esta
investigacion permiten una interpretacion mas amplia al evidenciar que dichas barreras no solo
generan exclusion del sistema financiero formal, sino que también reconfiguran las decisiones y
estrategias financieras de los emprendedores. En efecto, la preferencia por el autofinanciamiento
y por fuentes informales no responde tinicamente a la falta de acceso, sino a una estrategia
deliberada para preservar el control del negocio, reducir la exposicion al endeudamiento y
enfrentar la incertidumbre institucional, en coherencia con la l6gica del financiamiento
jerarquico y con el papel del capital social identificado en el estudio. De esta manera, la evitacion
del financiamiento institucional se interpreta como un comportamiento adaptativo frente a un

entorno percibido como restrictivo, que, si bien permite la supervivencia y continuidad de los
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emprendimientos, simultdneamente limita sus posibilidades de escalamiento y articulacion con
mecanismos formales de crecimiento.

El temor a la pérdida de control, donde el crecimiento no siempre es prioritario frente a la
preservacion de la identidad y el control del negocio. En este sentido, el rechazo al capital
externo no debe interpretarse como irracional, sino como una estrategia coherente con los valores
y objetivos de los emprendedores.

En contraste con la teoria, resalta ecosistemas altamente articulados como Silicon Valley,
donde la densidad de redes institucionales y financieras facilita la internacionalizacion y el
acceso progresivo a capital, los hallazgos de esta investigacion evidencian que en Bogoté persiste
una desconexion entre la oferta financiera y las necesidades reales de los emprendimientos de
oportunidad. Mientras estudios previos destacan que la interaccion entre universidades,
inversionistas y empresas tecnologicas potencia el financiamiento y la escalabilidad, en el
contexto bogotano las redes cumplen principalmente una funciéon compensatoria frente a fallas
del sistema financiero formal, més que un mecanismo estructural de crecimiento. Esto sugiere
que, aunque el capital social si facilita recursos e informacion, su alcance resulta limitado para
impulsar procesos sostenidos de expansion empresarial.

Asimismo, investigaciones previas sefialan que factores como la educacion
emprendedora, la visibilidad organizacional y la participacion de inversionistas incrementan la
probabilidad de acceso a financiamiento y crecimiento empresarial. Sin embargo, los resultados
del presente estudio muestran que, aun cuando los emprendedores poseen capacidades y detectan
oportunidades viables, enfrentan barreras estructurales como exigencias crediticias, asimetrias de
informacion y temor a la pérdida de control, lo que refuerza la preferencia por el

autofinanciamiento descrita por la teoria del pecking order. En este sentido, el estudio matiza la
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evidencia previa al demostrar que la disponibilidad de instrumentos financieros no garantiza su
utilizacion efectiva, pues intervienen percepciones de riesgo y desconfianza institucional que
condicionan las decisiones financieras.

Por ultimo, frente a los estudios latinoamericanos que resaltan avances hacia esquemas de
financiamiento mas sostenibles e inclusivos como fondos especializados, fintech y politicas
publicas de apoyo, esta investigacion evidencia que dichas iniciativas ain no logran cerrar las
brechas de acceso para los emprendimientos de oportunidad en Bogot4. Aunque la literatura
regional reconoce mejoras institucionales, los hallazgos muestran que persisten limitaciones
relacionadas con desconocimiento de instrumentos, baja articulacion institucional y dependencia
de recursos informales. De esta manera, el estudio aporta un contraste relevante al sefialar que el
problema no radica unicamente en la ausencia de mecanismos financieros, sino en su pertinencia,
accesibilidad y articulacion con las dindmicas reales del ecosistema emprendedor local.

En términos del impacto del financiamiento sobre el desarrollo de los emprendimientos,
los resultados indican que el acceso limitado a capital condiciona las trayectorias de crecimiento
empresarial. Si bien estrategias como el autofinanciamiento o el apoyo de redes cercanas
permiten iniciar y sostener los negocios en sus primeras etapas, estas alternativas suelen
traducirse en procesos de expansion mas lentos, menor capacidad de inversion en innovacion y
dificultades para integrarse a mercados mas amplios o cadenas de valor formales. En
consecuencia, el financiamiento se configura como un factor determinante no solo para la
supervivencia, sino también para la escalabilidad y sostenibilidad de los emprendimientos de
oportunidad.

En este contexto, también se observa una evolucion gradual del ecosistema de

financiamiento en la cuidad, caracterizada por la aparicion de instrumentos emergentes como las
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fintech, el crowdfunding y programas publicos de apoyo al emprendimiento. No obstante, la
investigacion evidencia que la adopcidn de estas alternativas alin se encuentra mediada por
factores como la confianza, el acceso a informacion y las capacidades financieras de los
emprendedores, lo que limita su aprovechamiento pleno dentro del ecosistema.

Por esta misma linea, el rol de las redes y el capital social coincide con enfoques
institucionales y socioldgicos del emprendimiento, que destacan la importancia de los vinculos
sociales como sustitutos funcionales del sistema financiero formal. Estas redes actian como
amortiguadores del riesgo, pero también pueden limitar el escalamiento del negocio al
mantenerlo en circuitos informales.

La investigacion contribuye tedricamente al articular de manera integrada enfoques como
la teoria del financiamiento jerarquico, el racionamiento de crédito, la teoria del capital social y
la visioén basada en recursos para explicar como las restricciones financieras y las capacidades
relacionales condicionan las oportunidades de crecimiento de los emprendimientos de
oportunidad en Bogota. Este aporte radica en evidenciar que el acceso al financiamiento no
depende unicamente de variables econdmicas tradicionales, sino también de factores
institucionales, cognitivos y relacionales que inciden en la toma de decisiones y en la
configuracion de trayectorias empresariales. En este sentido, el estudio amplia la comprension
del financiamiento como un proceso socialmente mediado, donde las redes y la confianza operan
como mecanismos complementarios y en ocasiones sustitutos del sistema financiero formal,
reforzando la idea de que las oportunidades de crecimiento se construyen a partir de la

interaccion entre recursos financieros, capacidades organizacionales y capital social.
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Conclusiones

La investigacion tuvo como objetivo general analizar el impacto de los esquemas de
financiamiento que ofrece el ecosistema de emprendimiento en Bogota sobre las oportunidades
de crecimiento de los nuevos negocios. Los resultados permitieron dar cumplimiento a los
objetivos especificos al identificar las principales fuentes de financiamiento disponibles,
describir los requerimientos y restricciones que condicionan su acceso y analizar la manera en
que estos factores inciden en las decisiones financieras y en el crecimiento empresarial.

Asimismo, el andlisis cualitativo permitio identificar cinco categorias emergentes que
explican las dindmicas del financiamiento en los emprendimientos de oportunidad en Bogota:
Acceso y restricciones al financiamiento formal, Estrategias alternativas de financiamiento, Rol
del Estado y las politicas publicas de apoyo, Enfoques diferenciales y brechas estructurales, y
Sostenibilidad y orientacion del emprendimiento. Estas categorias evidencian que el acceso al
capital no depende unicamente de la disponibilidad de instrumentos financieros, sino de la
interaccion entre factores institucionales, econdmicos y sociales.

En este contexto, los hallazgos muestran que, aunque el ecosistema ofrece diversas
fuentes de financiamiento, su acceso se encuentra condicionado por barreras como exigencias de
garantias, historial crediticio y procesos administrativos complejos. Como consecuencia, muchos
emprendedores optan por estrategias como el autofinanciamiento, la reinversion de utilidades o
el apoyo de redes cercanas, lo que permite sostener la operacion del negocio, pero generalmente
conduce a trayectorias de crecimiento mas graduales y con menor capacidad de escalamiento.

En conjunto, los resultados evidencian que el impacto de los esquemas de financiamiento
en el desarrollo de los emprendimientos es heterogéneo, mientras algunos instrumentos

contribuyen a fortalecer la sostenibilidad y la consolidacion empresarial, las limitaciones de
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acceso y las brechas informativas generan una desconexion entre la oferta financiera y las
necesidades reales de los emprendedores, condicionando sus decisiones financieras y las
oportunidades de expansion de sus negocios.

En coherencia con lo anterior, los hallazgos muestran que el financiamiento de los
emprendimientos de oportunidad en Bogota esta condicionado principalmente por restricciones
estructurales mas que por la ausencia de instrumentos financieros. Aunque existe una oferta
diversa que incluye banca tradicional, programas publicos, capital semilla y alternativas
emergentes, el acceso efectivo se ve limitado por exigencias de garantias, historial crediticio,
complejidad administrativa y desalineacion con la etapa del negocio. Esto conduce a que la
evitacion del financiamiento institucional se configure como una decision racional asociada a la
percepcion de riesgo y a la busqueda de autonomia, fortaleciendo la preferencia por el
autofinanciamiento bootstrapping, la reinversion de utilidades y el apoyo de redes cercanas. No
obstante, estas estrategias, aunque favorecen la estabilidad y el control, tienden a traducirse en
trayectorias de crecimiento mas lentas y con menor capacidad de escalamiento.

A partir de estos resultados, el estudio aporta al ecosistema emprendedor al evidenciar
que el desafio no radica en la inexistencia de mecanismos financieros, sino en su disefio,
articulacion y pertinencia frente a las necesidades reales de los emprendimientos. Esto implica
comprender el financiamiento como un proceso dindmico vinculado al ciclo de vida empresarial
y al capital social, lo que demanda instrumentos mas flexibles, acompafiamiento técnico continuo
y politicas publicas orientadas a reducir asimetrias de informacion. Asimismo, la investigacion
ofrece insumos tanto para las instituciones, que pueden ajustar sus criterios de evaluacion, como
para los emprendedores, quienes pueden fortalecer su toma de decisiones financieras desde una

perspectiva estratégica.
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No obstante, el estudio presenta limitaciones asociadas principalmente al acceso a
informacion institucional y a la participacion restringida de algunos actores del ecosistema, asi
como al desconocimiento financiero evidenciado en varios entrevistados, lo que pudo incidir en
la profundidad de ciertas respuestas. En consecuencia, futuras investigaciones podrian ampliar la
muestra, incorporar enfoques metodoldgicos mixtos y desarrollar analisis comparativos por
sectores econdmicos o etapas del ciclo de vida empresarial. También resultaria pertinente
profundizar en el papel de actores emergentes como las fintech y las redes de inversion en la

reduccion de brechas de acceso al capital.
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Recomendaciones
Para las Politicas Publicas y el Ecosistema Institucional

Se recomienda disefiar instrumentos financieros diferenciados segun la etapa del ciclo de
vida del emprendimiento, de manera que los programas publicos y mixtos ajusten sus criterios de
evaluacion, montos y exigencias a las realidades de los emprendimientos en fases tempranas,
reduciendo la dependencia de garantias tradicionales y priorizando esquemas de riesgo
compartido. La evidencia internacional respalda esta aproximacion. Por ejemplo, el programa
Start-Up Chile, impulsado por CORFO, ha apoyado a mas de 3.000 startups de 98 paises, las
cuales han levantado mas de US$2.140 millones en capital y generado cerca de 36.796 empleos,
demostrando el impacto de instrumentos diferenciados de capital semilla acompafiados de
mentoria y redes internacionales (El Mercurio, 2025). Este modelo evidencia que el
financiamiento temprano, sin exigencia de garantias tradicionales y con fuerte acompafiamiento
estratégico, puede dinamizar ecosistemas emprendedores y generar retornos economicos
significativos.

Paralelamente, resulta fundamental simplificar los procesos administrativos y fortalecer
el acompafnamiento técnico, ya que la reduccion de tramites, la estandarizacion de convocatorias
y el apoyo en la formulacidn de proyectos pueden aumentar la efectividad del financiamiento
publico y disminuir la desercion en los procesos de postulacion. En Colombia, el Fondo
Emprender del SENA ha mostrado resultados concretos mediante la asignacion de capital semilla
condonable condicionado al cumplimiento de metas, permitiendo la consolidacion de
emprendimientos en sectores como agroindustria, artesanias y servicios, los cuales han logrado

ampliar produccion y generar empleo local gracias al acompanamiento técnico integral (Servicio
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Nacional de Aprendizaje, 2024). Estos casos evidencian que la combinacion entre recursos
financieros y asistencia técnica incrementa la sostenibilidad empresarial en etapas tempranas.

Asimismo, es necesario incorporar enfoques diferenciales para reducir brechas
estructurales, fortaleciendo politicas de inclusion financiera con enfoque de género y social que
reconozcan las desigualdades persistentes en el acceso al capital. Experiencias impulsadas por el
Banco Interamericano de Desarrollo (BID Invest) demuestran que la canalizacion de recursos
hacia micro y pequefias empresas mediante instrumentos especificos de inclusion financiera ha
permitido ampliar el acceso al crédito en poblaciones tradicionalmente excluidas (Gallagher,
2020). Estos resultados sugieren que el disefio de instrumentos diferenciados no solo mejora la
eficiencia financiera, sino que contribuye a cerrar brechas estructurales en el ecosistema
emprendedor.

Desde la perspectiva de las entidades financieras y actores privados, se sugiere
desarrollar productos financieros mas flexibles y adaptados al emprendimiento de oportunidad,
ampliando el uso de mecanismos alternativos de evaluacion del riesgo como el anélisis de flujos
de caja proyectados, el capital social o métricas de impacto en lugar de depender exclusivamente
del historial crediticio. La experiencia de modelos de microfinanzas respaldados por organismos
multilaterales ha demostrado que la evaluacion basada en confianza comunitaria y
acompafiamiento técnico puede generar altos niveles de recuperacion y sostenibilidad, ampliando
la inclusion financiera sin recurrir a garantias tradicionales.

Por ltimo, promover esquemas de financiamiento hibridos que combinen crédito blando,
capital semilla y acompafiamiento estratégico puede reducir el temor a la pérdida de control y
facilitar una transicion gradual hacia fuentes de financiamiento mas estructuradas. La evidencia

internacional muestra que los modelos de financiamiento combinado blended finance
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implementados por agencias publicas de innovacion han logrado apalancar inversion privada
adicional y fortalecer la escalabilidad de emprendimientos dindmicos, consolidandose como una
buena practica replicable en economias emergentes.
Para los Emprendedores

Fortalecer la planificacion y la educacion financiera resulta fundamental para que los
emprendedores desarrollen capacidades orientadas a identificar, evaluar y combinar diversas
fuentes de financiamiento, lo cual permite reducir la dependencia exclusiva del
autofinanciamiento y, al mismo tiempo, ampliar el conocimiento y uso de alternativas como las
fintech y el crowdfunding. En este sentido, construir y diversificar redes estratégicas se vuelve un
complemento clave, ya que, mas alla de los vinculos cercanos, es necesario consolidar relaciones
con incubadoras, aceleradoras y otros actores del ecosistema emprendedor que faciliten el acceso
a capital, conocimiento y mercados, contribuyendo asi a mitigar las limitaciones propias del
financiamiento informal.
Para Futuras Investigaciones

Se recomienda profundizar en estudios longitudinales sobre las trayectorias de
financiamiento empresarial, dado que los resultados evidencian que las decisiones financieras de
los emprendedores en Bogota no son estaticas, sino que cambian segln la etapa del ciclo de vida
del negocio y las restricciones del entorno. En coherencia con la Teoria del Ciclo de Vida y el
Financiamiento Jerarquico, analizar la evolucion de las fuentes de capital en el tiempo permitiria
identificar con mayor claridad los puntos de quiebre entre la supervivencia y el escalamiento
empresarial (Berger & Udell, 1998; OECD, 2023).

Asimismo, se sugiere desarrollar estudios comparativos entre distintos contextos urbanos

en Colombia, ya que la configuracion del ecosistema financiero puede variar segtn el nivel de
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articulacion institucional, acceso a capital y politicas locales. Siguiendo enfoques aplicados por
(OCDE , 2024), este contraste permitiria evaluar si las barreras identificadas en Bogota
responden a condiciones estructurales nacionales o a particularidades territoriales, fortaleciendo

asi la transferibilidad de los hallazgos y las recomendaciones de politica publica.
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Apéndice
Apéndice A
Entrevista Semiestructurada
Proyecto: Andlisis del Impacto de los Esquemas de Financiamiento en el Crecimiento de los
Emprendimientos de Oportunidad en Bogota
Entrevistador: Rigoberto Moreno Zamora

Entrevistado:

Rol/Perfil: Emprendedor(a) de oportunidad en Bogota

Fecha y lugar:

Introduccién
Encuesta: Esquemas de Financiamiento para Emprendedores

Agradecemos su disposicion para participar en esta investigacion titulada “Andlisis del
Impacto de los Esquemas de Financiamiento en el Crecimiento de los Emprendimientos de
Oportunidad en Bogota™.

El proposito de este estudio es comprender como los diferentes mecanismos de
financiamiento disponibles en la ciudad influyen en las oportunidades de crecimiento y
consolidacion de los nuevos negocios. Su participacion es voluntaria y confidencial. La
informacion recolectada serd utilizada exclusivamente con fines académicos, garantizando el
anonimato de los participantes y el tratamiento ético de los datos.

Seccion I. Datos Generales del Emprendimiento

1. Nombre completo

2. Rango de edad

o Joven emprendedor (18-25 afios)



o Adulto joven (2635 afios)
o Adulto medio (3645 afios)
o Adulto maduro (4655 anos)

o Adulto mayor (56 o0 mas afios)

3. Nivel de formacion

o) Basico

o) Técnico

o) Profesional
o Posgrado

4. Numero de socios del emprendimiento

o 1 socio

o 2 socios

o 3 socios

o Mas de 4 socios

5. Tipo de sociedad

o Sociedad por Acciones Simplificada (S.A.S.) — Persona Juridica

o Sociedad Limitada (Ltda.) — Persona Juridica

o Sociedad Anénima (S.A.) — Persona Juridica

o Union Temporal o Empresa Unipersonal (U.E.) — Persona Juridica
o Persona Natural

6. Numero de empleados
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7. Antigiiedad del emprendimiento (en meses)

8. Actividad del emprendimiento

9. Sector del emprendimiento

©)

o

10. Registrado ante Camara de Comercio

o

o

Agropecuario

Industrial / Manufactura
Comercio

Servicios

Tecnologia e Innovacion
Construccion

Turismo

Cultural y Creativo

Otros

Si

No

Seccion II. Nota introductoria sobre el término “financiamiento”
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En el contexto de esta encuesta, el término “financiamiento” se entiende como el acceso a

recursos econdmicos o de capital destinados al desarrollo y crecimiento del emprendimiento,

obtenidos a través de entidades financieras (bancos, cooperativas o fondos de crédito),

inversionistas privados, capital semilla, levantamiento de capital, o también mediante recursos

propios, familiares, amigos u otros apoyos cercanos.

Esta aclaracion busca asegurar una comprension uniforme del término a lo largo de todas

las preguntas y respuestas del cuestionario.
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Experiencia y Perspectivas sobre el Financiamiento

Desde la perspectiva de la Teoria del Ciclo de Vida de la Empresa, las necesidades
financieras de un emprendimiento evolucionan conforme este transita por distintas etapas, desde
la existencia hasta la madurez. En fases iniciales, los emprendedores suelen depender de recursos
propios, familiares o redes cercanas, debido al alto riesgo percibido y a las restricciones
impuestas por las instituciones financieras formales. A medida que el negocio demuestra
viabilidad y estabilidad operativa, se amplia el acceso a fuentes externas como crédito comercial,
inversionistas angeles o capital de riesgo, lo que implica también una mayor sofisticacion en la
gestion financiera, planificacion de flujo de caja y estructuracion de politicas internas de
asignacion de recursos. Este transito refleja una adaptacion progresiva entre la estrategia
financiera y el nivel de consolidacion organizacional del emprendimiento.

11. ;Cémo ha cambiado la forma en que obtiene y gestiona el financiamiento a medida
que su empresa avanza en su desarrollo?

El acceso al financiamiento se vincula directamente con la capacidad de los
emprendimientos para convertir oportunidades detectadas en propuestas de valor sostenibles,
como lo plantea la teoria del oportunismo emprendedor. En etapas tempranas, los recursos
financieros permiten invertir en actividades clave como desarrollo de productos, marketing,
canales de distribucion y validacion comercial, elementos fundamentales para construir una base
inicial de clientes. La literatura revisada en el documento destaca que la falta de capital limita la
diferenciacion y la capacidad de competir en mercados més amplios, mientras que un
financiamiento oportuno facilita la escalabilidad y la insercion en entornos mas dindmicos y

competitivos.
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12. ;| De qué manera ha influido el acceso al financiamiento en el proceso de
consolidacion de su base de clientes y en la expansion de su mercado durante las primeras etapas
de su emprendimiento?

Desde la Teoria de los Recursos y Capacidades (RBV), el financiamiento se concibe
como un recurso estratégico que habilita la adquisicion y coordinacion de otros activos clave,
como talento humano, tecnologia e infraestructura. La disponibilidad de recursos financieros
fortalece la capacidad del emprendimiento para transformar ideas en modelos operativos viables,
mientras que su escasez genera dependencia de soluciones informales y limita la inversion en
procesos de innovacion, validacion de mercado y mejora continua. En este sentido, el documento
resalta que la incertidumbre y la falta de garantias suelen restringir el acceso al capital, afectando
la sostenibilidad y reduciendo la posibilidad de consolidar ventajas competitivas a largo plazo.

13. ;Cémo ha afectado la disponibilidad o la escasez de recursos financieros a su
capacidad para convertir ideas innovadoras en modelos de negocio sostenibles?

El analisis del sistema financiero y de las fuentes de financiacion muestra una brecha
recurrente entre la oferta de instrumentos financieros y las necesidades reales de los
emprendimientos de oportunidad. Aunque existen mecanismos como capital semilla, fondos de
inversion, fintech y programas publicos de apoyo, estos suelen estar condicionados por requisitos
formales, asimetrias de informacion y criterios de evaluacidon que no siempre se ajustan a la etapa
de desarrollo del negocio. Desde la teoria del racionamiento de crédito, estas restricciones
explican por qué proyectos viables pueden quedar excluidos del financiamiento formal, lo que
cuestiona la pertinencia y flexibilidad de las alternativas disponibles para acompanar procesos de

escalabilidad sostenida.
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14. ;Considera que las alternativas de financiamiento existentes responden realmente a
las necesidades de crecimiento y escalabilidad de los negocios?

La teoria del capital social destaca el papel de las redes de confianza y cooperacion como
facilitadoras del acceso a recursos financieros y no financieros, especialmente en contextos
donde las barreras institucionales son elevadas. En las etapas iniciales del emprendimiento, los
vinculos con familiares, amigos y mentores suelen constituir la principal fuente de apoyo
econdmico, informacion estratégica y legitimidad frente a otros actores del ecosistema. Estas
relaciones no solo reducen los costos de transaccion, sino que también fortalecen la reputacion
del emprendedor, ampliando sus oportunidades de acceder a fuentes formales de financiamiento
en fases posteriores.

15. ;De qué manera las relaciones con su entorno cercano (familia, amigos, mentores o
aliados estratégicos) han contribuido a conseguir recursos financieros o apoyo clave para
impulsar el crecimiento de su emprendimiento?

Desde el enfoque del financiamiento jerarquico, se sugiere que los emprendedores
estructuren una estrategia financiera alineada con la etapa de desarrollo de su negocio,
priorizando inicialmente recursos internos y fortaleciendo sus capacidades organizacionales
antes de recurrir a fuentes externas. El documento enfatiza la importancia de desarrollar una
politica financiera clara, que permita comunicar de manera efectiva el valor del proyecto a
potenciales financiadores, reducir la percepcion de riesgo y aprovechar las redes de apoyo
institucionales y sociales. La combinacion de preparacion técnica, claridad estratégica y
fortalecimiento del capital social se presenta como un elemento clave para mejorar las

probabilidades de acceso a recursos para la innovacion y el crecimiento.
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16. ;Qué consejo ofreceria a otros emprendedores que buscan financiamiento para escalar
0 innovar en sus negocios?

El financiamiento se concibe como un habilitador central del proceso de experimentacion
e innovacion, especialmente en emprendimientos de oportunidad que buscan diferenciarse en
mercados competitivos. Segun la RBV, los recursos financieros permiten asumir riesgos
asociados a la investigacion, desarrollo de prototipos y pruebas piloto, actividades que no
generan retornos inmediatos pero son fundamentales para la creacion de ventajas competitivas.
El documento subraya que mecanismos como el capital semilla y el capital de riesgo no solo
aportan recursos econdmicos, sino también acompafiamiento estratégico, lo que amplia la
capacidad del emprendedor para explorar y validar nuevos modelos de negocio.

17. ;En qué medida el financiamiento ha jugado un papel clave en su capacidad para
experimentar con nuevos productos, servicios o modelos de negocio?

La gestion del financiamiento implica un proceso de aprendizaje organizacional que va
mas alld de la obtencion de recursos, e involucra la planificacion financiera, la rendicion de
cuentas y la toma de decisiones estratégicas bajo condiciones de incertidumbre. Desde el enfoque
del ciclo de vida empresarial, cada etapa del emprendimiento exige el desarrollo de nuevas
capacidades administrativas y financieras, como la gestion del flujo de caja, la evaluacion de
costos de capital y la negociacion con actores externos. El documento destaca que estas
experiencias fortalecen la capacidad del emprendedor para estructurar politicas financieras mas
solidas y adaptativas frente a entornos cambiantes

18. ;Cuales han sido los aprendizajes derivados de su experiencia gestionando recursos

de financiamiento para el negocio?
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La facilidad de acceso al financiamiento se relaciona directamente con la capacidad del
emprendimiento para adaptarse a entornos volatiles y responder a cambios del mercado. La
teoria del racionamiento de crédito y la informacion asimétrica explica que, cuando el acceso a
recursos es limitado, los emprendedores tienden a adoptar modelos operativos mas
conservadores, reduciendo su margen de maniobra para innovar o expandirse. En contraste, una
estructura financiera mas flexible permite redistribuir recursos, sostener operaciones en periodos
de crisis y aprovechar oportunidades emergentes, fortaleciendo la resiliencia organizacional.

19. ;Cémo influye la facilidad de acceso a financiamiento en la flexibilidad de su modelo
operativo frente a escenarios de incertidumbre o escasez de recursos?

El marco legal y contextual del documento resalta el rol de las instituciones publicas y los
programas de fomento como actores clave en la reduccion de brechas de acceso al
financiamiento para los emprendimientos de oportunidad. Iniciativas como el capital semilla, las
incubadoras y las aceleradoras buscan mitigar las limitaciones derivadas de la falta de historial
crediticio y garantias, ofreciendo no solo recursos econémicos, sino también formacion y
acompafiamiento. Sin embargo, también se sefiala que la fragmentacion institucional y la
burocracia pueden limitar el alcance de estas politicas, lo que evidencia la necesidad de una
mayor articulacion entre el ecosistema financiero y las necesidades reales de los emprendedores.

20. ;Cémo han influido las instituciones publicas, los programas de apoyo y las politicas
financieras en facilitar su acceso al capital y en el impulso del crecimiento de su

emprendimiento?



153

Apéndice B
Consentimiento Informado para Participar en Entrevista de Investigacion
Titulo del proyecto:
Analisis del Impacto de los Esquemas de Financiamiento que Ofrece el Ecosistema de
Emprendimiento de Oportunidad en la Ciudad de Bogota, sobre las Oportunidades de
Crecimiento de los Nuevos Negocios
Investigador principal:
Rigoberto Moreno Zamora
Universidad Nacional Abierta y a Distancia — UNAD
Escuela de Ciencias Administrativas, Contables, Econdmicas y de Negocios — ECACEN
Finalidad del estudio
Usted ha sido invitado(a) a participar en este proyecto de investigacion cuyo objetivo es analizar
codmo los esquemas de financiamiento disponibles en Bogota impactan las oportunidades de
crecimiento de los emprendimientos de oportunidad. Sus respuestas ayudaran a comprender
mejor las barreras, posibilidades y dindmicas del acceso al financiamiento en el ecosistema
emprendedor de la ciudad.
Condiciones de participacion
Participacion voluntaria: Su participacion es completamente voluntaria. Puede negarse a
participar o retirarse en cualquier momento sin ninguna consecuencia negativa.
Duracion y procedimiento: La entrevista tendra una duracion aproximada de 30 a 45 minutos.
Durante la misma, se podran tomar notas y, si usted lo autoriza, serd grabada en audio para

garantizar la fidelidad de la informacion.
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Confidencialidad: Su identidad sera protegida. En ningtin informe se revelara su nombre ni
informacion que permita identificarle directamente. Los datos recolectados seran utilizados
exclusivamente con fines académicos.
Riesgos y beneficios: No se prevén riesgos asociados a su participacion. Es posible que algunas
preguntas resulten sensibles en relacion con su experiencia empresarial; en cualquier momento
podré abstenerse de responder. Como beneficio, su aporte contribuira a generar recomendaciones
para fortalecer el ecosistema de emprendimiento en Bogota.
Uso de la informacion: Los resultados se presentaran en informes académicos y podran ser
compartidos con instituciones que apoyan el emprendimiento, siempre garantizando la
confidencialidad de los participantes.

Consentimiento
Declaro que he leido y comprendido la informacién anterior. He tenido la oportunidad de hacer
preguntas y todas han sido respondidas satisfactoriamente. Comprendo que mi participacion es
voluntaria y que puedo retirarme en cualquier momento sin consecuencia alguna.
Autorizo mi participacion en este estudio y, de manera opcional, indico si acepto ser grabado(a)
en audio:
[ ] Si autorizo la grabacion en audio.

[ ] No autorizo la grabacién en audio.

Firma del participante: Fecha:  / /2025

Nombre del participante (en letra legible):

Firma del investigador: Fecha:  / /2025
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Contacto del investigador principal:
Rigoberto Moreno Zamora
Correo electronico: rmorenoz@unadvirtual.edu.co

Teléfono: 3193408132



