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Resumen- La transicion climatica, la progresiva digitalizacion de bienes y servicios y los desafios en la obtencion de financiacion que las
pequefias y medianas empresas (Pymes) en Colombia, definen el panorama global y nacional. Por tal motivo, esta investigacion busca explorar
cémo las tecnologias financieras (Fintech) y las empresas de servicios energéticos (ESCOs) pueden colaborar en conjunto para superar los
obstaculos financieros que las Pymes colombianas enfrentan, mientras cooperan en los esfuerzos de mitigacion del cambio climético. En los
resultados, se identificaron que las ESCOs pueden tener un papel vital en la implementacion de proyectos de energia limpia, eficiencia energética
y energias renovables, especialmente en las Pymes, aunque su capacidad para lograrlo estd restringida por dificultades financieras.
Paralelamente, se observé que el sector Fintech en Colombia ha experimentado un incremento significativo, particularmente en el &mbito del
crowdfunding, proporcionando alternativas financieras innovadoras que podrian asistir a las Pymes y a las ESCOs a superar sus dificultades
financieras. Una de las conclusiones es que el sector Fintech, a través del crowdfunding, tiene el potencial de jugar un papel catalizador en la
superacion de las barreras financieras que las Pymes y las ESCOs en Colombia enfrentan. Esto podria facilitar un mayor desarrollo e
implementacion de proyectos de eficiencia energética y energia renovable, contribuyendo asi a los esfuerzos del pais para la mitigacion del
cambio climético.

Palabras clave: cambio climético, crowdfunding, digitalizacion, empresas de servicios energéticos (escos), tecnologias financieras
(fintech).

Abstract— The climate transition, the progressive digitization of goods and services, and the challenges in obtaining financing for small
and medium-sized enterprises (SMEs) in Colombia define the global and national landscape. Therefore, this research aims to explore how
financial technologies (Fintech) and energy service companies (ESCOs) can collaborate to overcome the financial obstacles Colombian SMEs
face while cooperating in climate change mitigation efforts. The results identified that ESCOs could play a vital role in implementing clean
energy projects, energy efficiency, and renewable energy, especially in SMEs. However, their capacity to do so is restricted by financial
difficulties. Simultaneously, it was observed that the Fintech sector in Colombia had experienced a significant increase, particularly in
crowdfunding, providing innovative financial alternatives that could assist SMEs and ESCOs in overcoming their financial challenges. One of
the conclusions is that the Fintech sector, through crowdfunding, has the potential to play a catalytic role in overcoming the financial barriers
faced by SMEs and ESCOs in Colombia. It could facilitate further development and implementation of energy efficiency and renewable energy
projects, thus contributing to the country's efforts in climate change mitigation.
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I. INTRODUCCION

La electricidad es un pilar esencial para el desarrollo industrial y econémico de cualquier pais. Histdricamente, la industria eléctrica se ha
caracterizado por ser un monopolio, donde predomina, tanto empresas estatales como privadas, que son reguladas por el gobierno. Sin embargo,
a lo largo del tiempo, los gobiernos de diferentes paises (Chile, Inglaterra, Colombia, entre otros) vieron la necesidad de reformar el sector
eléctrico, debido a factores como la insuficiencia de financiacion para la expansion del sistema por alta deuda publica (Argentina, India,
Sudaéfrica), falta de acceso eléctrico a la poblacion (Ghana) y la dependencia de un solo recurso para la generacion (Ghana). Estas reformas
buscaban la participacién de nuevos actores, especialmente del sector privado, para mejorar la eficiencia de los sistemas eléctricos [1].

Esta restructuracion implico la desintegracion vertical y horizontal de la industria eléctrica, separando las actividades de generacion,
transmisidn y distribucidn. En este nuevo panorama, se propicio la creacion de un mercado competitivo. En este entorno, las empresas eléctricas
buscan disefiar estrategias de inversién acordes a sus capacidades econémicas y objetivos establecidos, optimizando el uso de recursos y
maximizando sus ingresos.

En relacién con la economia global ha experimentado un réapido desarrollo tecnolégico, econémico en las Gltimas décadas. Por ejemplo, el
PIB mundial pas6 de US$22,63 billones en 1990 a US$33,62 billones en 2000, y a US$87,78 billones en 2019 (Banco Mundial, 2020) (ver
figura 1). Segun Nong et al. [2] sefiala que este crecimiento demanda grandes cantidades de recursos en materias primas y energéticos para
asegurar el funcionamiento de actividades como transporte, produccion y alumbrado, tanto industrial como residencial. Estas actividades
socioecondmicas han generado impactos negativos en el medio ambiente, debido a las altas emisiones de gases de efecto invernadero, como se
puede observar en la figura 2. Esta situacion conlleva a que se presente alteracion en el clima y dafios en los ecosistemas, agricultura, turismo,
entre otros.

Ante esta situacion, las Naciones Unidas han organizado diversas reuniones para intentar estabilizar las emisiones a niveles seguros. La mas
exitosa, indica [4], fue el Acuerdo de Paris en 2015, donde 195 paises se comprometieron a intensificar acciones para un futuro sostenible con
bajas emisiones de carbdn y de esta manera contribuir al mejoramiento del cambio climatico.

Figura 1: PIB Mundial. Figura 2: Emisiones de Metano.
Fuente: The World Bank [3]. Fuente: The World Bank [3].

Para enfrentar un futuro sostenible con menos emisiones de gases de efecto invernadero, se necesita incrementar el uso de energias
renovables en la generacion de electricidad, por lo que las empresas de servicios energéticos (ESCOs) juegan un papel vital para lograr estos
objetivos. ESCOs son compafiias que se responsabiliza de planificar, establecer, poner en marcha y proveer los recursos financieros para una
solucion relacionada con energia, para proyectos de menor escala. Ademas, estas empresas se hacen cargo de los riesgos técnicos y del
rendimiento del proyecto.

Las energias, provenientes de fuentes naturales inagotables (el agua, el viento y el sol) y amigables con el medio ambiente, ofrecen ventajas
como hajos costos de mantenimiento, estos recursos no estan afectados por la volatilidad de los combustibles fosiles, en términos de precio y
disponibilidad. Ademas, la generacidn de energia renovable puede implementarse de manera rapida y modular, ideal para zonas rurales con
poco o ningun acceso a la red eléctrica [4].

Sin embargo, las energias renovables presentan desafios, como menor disponibilidad en comparacion con las tecnologias convencionales,
dificultad en su prediccién [4], [5], requieren una alta inversion inicial [6], [7]; y son tecnologias intermitentes [8], [4], [5]. A pesar de su
intermitencia, existen paises que han logrado generar casi todo su suministro eléctrico a partir de estas fuentes, como Islandia, Uruguay, Costa
Rica y Noruega. Por otro lado, la regulacién y seguridad del sistema eléctrico se ha convertido en un gran desafio, especialmente con el
incremento de las energias renovables variables.

Como se ha mencionado anteriormente, energias renovables requieren de altas inversiones, por lo que, en la mayoria de las veces, se requiere
fuentes de financiamiento con tasas de interés razonables. No obstante, para estas Pymes conseguir el dinero para desarrollar sus proyectos es
el mayor desafio, puesto que a menudo carecen del historial crediticio y las garantias que suelen pedir los bancos tradicionales son altas. Ademas
de esto, tasas de interés poco competitivas conlleva que los créditos sean restringidos en cuanto a su monto y cobertura, en la mayoria de los
casos a corto y mediano plazo y con poca capacidad de negociacion por parte de los empresarios.

El crédito bancario ha sido considerado como la primera, y en muchos casos, como la Unica fuente de financiamiento por parte de los
empresarios. La Gran Encuesta a las Microempresas (GEM) [9] correspondiente al primer semestre del 2020, asi lo demuestra en los diferentes
sectores econdmicos: industria (43% en 2019-11 - 52% en 2018-11), comercio (53% - 67%) y servicios (50% - 42%). Las otras fuentes de crédito
populares fueron los familiares-amigos (31% industria, 30% comercio y 14% servicios) y prestamistas informales (23% industria, 7% comercio
y 10% servicios).
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En relacion con las Pymes del sector eléctrico en Colombia también enfrentan barreras en lo que respecta a obtener financiacion a través de
los bancos convencionales, puesto que no tienen suficiente flujo de caja para respaldar la deuda o las altas tasas de interés haciéndolas inviables
en su modelo financiero. Aunque se aprecian los esfuerzos del gobierno en crear leyes, como Ley 1715 de 2014, subastas, para el desarrollo de
proyectos. Segiin Moreno [10] estos programas exigen un procedimiento detallado de formalizacion, justificacion y documentacién para acceder
a los beneficios, lo cual puede llevar un buen tiempo en concretarse. Los fondos de ayuda internacional y privados tampoco solucionan el
problema financiero, pues operan a través de bancos comerciales o establecen montos minimos de inversién que equivalen a proyectos de gran
magnitud.

Un acontecimiento que marco a los paises, a nivel mundial, fue la pandemia COVID-19. Esta situacion conllevd a que los paises se pudieran
adaptar a diversos retos, entre ellos, la transformacion digital de las empresas. Por ejemplo, en Colombia, segin la Camara de Comercio de
Medellin [11], el 80% de los tramites que gestionan los empresarios es a través de plataformas virtuales. Por tanto, las empresas, especialmente
las Pequefias y Medianas Empresas (Pymes), enfrentan un desafio importante en la competitiva de la region. Por tanto, el gobierno debe dirigir
sus esfuerzos hacia el mejoramiento progresivo del acceso a Internet, dado que es alli, donde se gestionan los negocios de la economia global.

Ante el surgimiento de nuevos proyectos empresariales, junto con la creciente necesidad de financiamiento y servicios financieros, en
Colombia se ha fomentado el nacimiento exitoso de modelos y empresas que se ajustan a esta demanda en aumento. Fintech (finance y
technology) la cual es una asociacién formada por compafiias colombianas, establecida en marzo de 2017, con el fin de fomentar un ambiente
dinamico para el desarrollo de operaciones comerciales en el pais. Esta tiene la caracteristica de que vincula la tecnologia para el beneficio del
sector financiero.

En Colombia, Fintech ha surgido con la intencion de transformar la funcion de los bancos tradicionales, cubrir las necesidades financieras
de los inversionistas, fomentar la inclusion financiera, mitigar la disparidad financiera en el pais y contribuir a una Colombia més integrada y
accesible. No obstante, a pesar de su creciente influencia en los Ultimos afios, y en particular tras la pandemia, es claro que deben seguir
innovando en sus operaciones para atender las nuevas exigencias de los usuarios de servicios bancarios.

De manera similar, estan los crowfunding, segun Asobancaria [12], es un sistema que implica la obtencion de fondos mediante plataformas
en linea, donde inversionistas y empresas aportan recursos economicos a proyectos, empresas o0 actividades individuales, mediante donaciones,
inversiones o préstamos provenientes de varias personas.

Dado lo anterior, el cambio climatico, la creciente digitalizacion de productos de bienes y servicios y las barreras que enfrentan las Pymes
colombianas para obtener financiamiento, esta investigacion busca explorar como las tecnologias financieras (Fintech) pueden convertirse en
alternativas de financiacién para las empresas de servicios energéticos (ESCOs) orientadas a proyectos de energia renovable, los cuales se
enmarcan en el contexto del objetivo 7 de los ODS, que refieren a garantizar para la poblacion el acceso a una energia asequible, segura,
sostenible y moderna; que se considera clave para el desarrollo de la agricultura, las empresas, las comunicaciones, la educacion, la sanidad y
el transporte.

La sostenibilidad energética de las Pymes en Colombia enfrenta multiples desafios, entre ellos el acceso a financiamiento y la
implementacion de tecnologias limpias. En este contexto, las empresas de servicios energéticos (ESCOs) representan una alternativa viable para
impulsar proyectos de eficiencia energética, pero su capacidad de expansion suele estar limitada por restricciones financieras. Es aqui donde las
Fintech, especialmente a través de mecanismos como el crowdfunding, pueden actuar como facilitadores clave al ofrecer nuevas formas de
financiamiento colectivo que reduzcan barreras de entrada y promuevan la inversion en energias renovables. Esta propuesta investigativa analiza
cémo la sinergia entre estos dos actores puede incidir positivamente en la transicion energética del sector Pyme colombiano.

En este contexto, la presente propuesta investigativa se orienta a responder la siguiente pregunta de investigacion;
¢La evolucién del desarrollo de proyectos de energias renovables en Colombia, junto con las restricciones financieras identificadas para
Pymes y ESCOs, evidencia la necesidad de mecanismos alternativos de financiacién como los promovidos por el ecosistema Fintech?

Ademas tuvimos en cuenta para dar respuesta a la pregunta de investigacion, la contrastacion de las siguientes hipdtesis;

Hipotesis 1 - H1. Existe un crecimiento estadisticamente significativo en el nimero de proyectos de generacion de energia solar registrados
en Colombia durante el periodo 2015-2023.

Hipdtesis 2 - H2. La media anual de proyectos solares es significativamente mayor que la media anual de proyectos e6licos e hidricos
durante el periodo de tiempo analizado.

Hipdtesis 3 - H3. Las restricciones financieras identificadas en la literatura especializada y en estudios sectoriales recientes constituyen una
barrera estructural que limita la implementacion y el avance de proyectos energéticos desarrollados por Pymes y ESCOs en Colombia.

Esta propuesta investigativa esta dividida en cuatro (4) secciones. La seccion 1 presenta el Fintech, crowfunding en Colombia, los ESCOs
y el mercado eléctrico en Colombia. La seccidon 2 muestra la metodologia. La seccién 3 los resultados son presentados y finalmente se dan las
conclusions.

Il. MARCO TEORICO
a. Fintech en Colombia.
Fintech, un término derivado de las palabras "finanzas" y "tecnologia” en inglés, se refiere a como la tecnologia de la informacion e
innovacidn facilitan la provisién de servicios financieros. Aunque Fintech fue inicialmente destinada a fomentar la colaboracion tecnoldgica

abierta, en la década de los noventa como parte de un proyecto de Citicorp, el uso de tecnologias en el ambito financiero inicia desde 1838 con
la aparicion comercial del telégrafo [13].


https://doi.org/10.15649/2346030X.5280

En Colombia Fintech es una asociacion con mas de cuatro (4) afios de trayectoria, reuniendo aproximadamente 322 empresas que conforman
el panorama de innovacién financiera en Colombia. Su mision principal es dinamizar los servicios financieros digitales por medio de estrategias
enfocadas en mejorar su posicionamiento y potenciar sus relaciones para atraer capital. Fintech se dirige principalmente hacia tres ejes: inversion,
fomento del talento y promocion de la inclusién financiera digital.

Esta asociacion ha presentado un incremento del 74% en sus ingresos comparando los afios 2019 y 2021. Esta cifra representa el 0,31% del
PIB colombiano [14]. Ademas, el 76% de la poblacién que esta activa digitalmente emplea estas soluciones. Esto es un dato relevante que
muestra como las Tecnologias de la Informacion y las Comunicaciones (TIC) estan cada vez mas asociadas con los procesos digitales,
fomentando la innovacion y el acceso al crédito. Sin embargo, a pesar de estos logros alcanzados por esta asociacidn, la regulacion de las Fintech
en Colombia aun no es clara, pues, aunque no existe una regulacion especifica, deben cumplir con diversas disposiciones legales, cerca de 50,
en varios ambitos [14].

Fintech presenta varios servicios. En la tabla 1 presenta una descripcion de estos tipos de negocios.

Tabla 1: Servicios ofrecidos en Fintech.

Préstamos

P2B.

intermediarios.

personas y empresas.

Servicios Definicion Caracteristicas Aspectos Positivos Aspectos Negativos
- Dependencia de la
. . Mdltiples canales de pago, - p i
Pagos y remesas Servicios de pagos en linea. . . Menor costo y mayor agilidad. tecnologia - conexién a
incluyendo criptomonedas. internet
Plataformas de préstamos P2P y | Tasas de interés bajas, sin | Acceso a financiamiento para

Riesgo de impago.

Gestion de finanzas
personales

Startups que ofrece asistencia en
la toma de decisiones financieras.

Apoyo en la toma de decisiones
financieras.

Ayuda a las personas a
administrar su dinero de manera
eficiente.

No hay un asesor

(humano).

Gestion de finanzas
empresariales

Herramientas orientadas a la
gestion empresarial.

Contabilidad digital.

Libera a
concentrarse  en
crecimiento y valor.

las empresas para
tareas de

Dependencia de terceros.

Puntaje alternativo,
identidad y fraude

Prevencion de fraude mediante la
verificacién y autenticacion de
las personas.

Medidas preventivas de seguridad y
soluciones para medicién de riesgo
crediticio.

Mejora la seguridad y previene el
fraude.

Posibles falsos positivos o
identificaciones erréneas.

Tecnologias para

Empresas Fintech orientadas a

Ampliacién del alcance,
relacionamiento con usuarios y

Moderniza y mejora la eficiencia

Los costos y desafios de la

mercados capitales

financieros en el mercado de

de activos financieros.

inversiones sean mas accesibles y

instituciones soluciones e innovaciones a alternativas  que  apovan  sus de los servicios bancarios e | implementacion de
financieras instituciones financieras. Drocesos 4 poy: instituciones financieras. tecnologia nueva.
Emprendimientos  tecnolégicos | Calculo del riesgo a través de datos | Mejora la  eficiencia y la | Potencial falta de toma de
Seguros para aplicacion en el sector | y mejorar las comunicaciones entre | comunicacion en el sector de | decisiones humanas en el
Seguros. las aseguradoras y sus clientes. Seguros. proceso.
. Compra venta de activos - . . Hace que el tradin las | Riesgo de érdida
Trading y pra y Facilita transacciones de otros tipos a 9y g P

financiera y volatilidad del

del 100%.

digitales.

las finanzas bancarias.

capitales. eficientes. mercado.
L Asesorias especializadas . Proporciona asesoramiento | La tecnologia puede no ser
Gestion . _&sp Asesoramiento  basado en la porel - ; glap
. . mediante algoritmos e para . . personalizado para inversiones y | capaz de prever todas las
patrimonial . f 7 preferencia de los usuarios. . ; -
ofrecer portafolios de inversion. gestion de activos. variables del mercado.
Banca digital Soluciones digitales a un nivel | Ofrece soluciones completamente | Facilita el acceso y la gestion de | Posibles problemas de

seguridad y privacidad.

Crowdfunding

Financiacion de ideas, proyectos
0 productos a través de un
conjunto de personas o entidades.

Donaciones, bienes
recompensa, capital y deuda.

raices,

Facilita la financiacién de

proyectos e ideas.

Riesgo de no alcanzar la
meta de financiacion y
pérdida de inversion.

Fuente: Elaboracion propia adaptada de Moreno [10].

b. El Crowdfunding

El "crowdfunding” o financiamiento colectivo es una estrategia de recaudacion de fondos que conecta directamente a personas dispuestas a
aportar recursos financieros con aquellas que necesitan fondos para desarrollar un proyecto especifico. Este tipo de intercambio de dinero
generalmente se realiza a través de convocatorias publicas en Internet.

Aungue el concepto de reunir dinero de un grupo de personas para apoyar una causa o iniciativa no es algo nuevo, lo que distingue al
crowdfunding es su uso de Internet y plataformas web especializadas para presentar proyectos al publico y facilitar transacciones en linea.
Ademas, las plataformas de crowdfunding funcionan como medios de comunicacion y herramientas de marketing vinculadas a las redes sociales,
lo que permite promocionar nuevos negocios e integrar participantes con diversos perfiles, capacidades de inversion y tolerancias al riesgo.

Estas plataformas promueven la transparencia al permitir que los posibles inversores o donantes interacttien en linea con quienes proponen
los proyectos, participen activamente y hagan un seguimiento de las campafias en sus diferentes etapas. Esto aporta un elemento adicional de
seguridad y confianza al proceso de financiacién colectiva.

La tabla 2 presenta varios modelos de crowdfunding, cada uno con sus propias caracteristicas, riesgos y tipo de empresas que los solicitan.
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Tabla 2: Modelos de Crowdfunding.

Modelo de NP - L. . .
. S Definicion Caracteristicas Aspectos Positivos Aspectos Negativos Empresa Solicitante
Financiamiento
. . - . - . Sin beneficio | Emprendimientos
L Donaciones para causas | Filantropico, No requiere | Beneficio social, Alcance | . . . : o
Donacion - S financiero, Riesgo de | sociales, artisticos o
sociales, sin &nimo de lucro. | retorno. global. -
fraude. educativos.
. . - Bajo retorno -
. . . No monetario, puede ser un | Retroalimentacion " . . Startups que requieren
Recompensa Beneficio no financiero. . financiero, Riesgo de -
obsequio. temprana. capital.
no entregar.
Devuelve el capital mas | Basado en deuda, Plazo y | Tasas de interés | . . Empresas en operacion
. - S . - Riesgo de impago, ; .
Préstamo intereses, en el plazo | tasa de interés | predecibles, Facilita el - con flujo de caja
. . . Deuda acumulativa. o
establecido. preestablecidos. acceso al capital. positivo.
Participacién mediante | Basado en equidad, | Posible  alto  retorno Alto riesao. Posible Empresas en operacion
Patrimonio acciones, en empresas | Potencial de alta | financiero, Participacion erdida degir;versién con  proyecto  para
privadas. recompensa. en la empresa. P " | implementar.
. I Riesgo de mercado
Financiamiento 0 - . . nIesgo O Constructoras buscando
. . . Inversion en propiedades, | Posible buen retorno, | inmobiliario, - P
Bienes raices participacion en proyectos P IR financiamiento
- P Medio riesgo. Diversificacion de cartera. | Depende de P
de bienes raices. econdmico.
constructora.
. . Potencial alto retorno, - . Startups que necesitan
Préstamo Préstamos a corto plazo que | Basado en deuda, Particinacion temorana en Alto riesgo, Posible ca italp aga el avance de
convertible se convierten en acciones. | Conversion en equidad. startupp P pérdida de inversion. prgyect%

Fuente: Elaboracion propia basada en la propuesta de Moreno [10].

En Colombia, el crowdfunding se rige por el Decreto 1357 de 2018. Este decreto se establecié en consonancia con los esfuerzos del Gobierno
Nacional para fomentar la inclusién financiera en los ultimos afios, enfocandose en facilitar el acceso a las opciones de financiamiento para
ciertos sectores de la economia con necesidades especificas en este &mbito, como Pymes. Ademas, el decreto tiene como objetivo establecer un
marco normativo para la financiacion colaborativa de proyectos productivos mediante valores.

¢. Empresas de servicios energéticos (Esco) en Colombia

Las empresas privadas que se dedican a la estructuracion técnica y financiera, implementacion y operacion de proyectos de eficiencia
energética y de fuentes no convencionales de energia renovable son conocidas en el mercado como ESCOs (Energy Services Companies). Cada
ESCO tiene una capacidad financiera y un modelo de negocio Unicos, y generalmente participan en el desarrollo de sistemas de generacion solar
a pequefia escala (menos de 1 MW), mini-centrales hidroeléctricas y sistemas de cogeneracion de energia.

En Colombia, las ESCOs juegan un papel crucial en el desarrollo de proyectos de energia renovable. Pymes que tienen potencial para el
desarrollo de proyectos solares, a menudo carecen de los conocimientos técnicos o tienen el musculo financiero suficiente para el desarrollo de
los proyectos. En este contexto, las ESCOs proporcionan una solucién integral, que incluye auditorias estudios de pre-factibilidad, disefio,
suministro, instalacion, operacion y mantenimiento de proyectos. Ademas, ofrecen esquemas de financiacion flexibles, con diferentes
modalidades de contratos que pueden personalizarse segln la medida de cada proyecto.

d. Mercado eléctrico en Colombia

A inicios de los afios 90, el sector eléctrico de Colombia sufrié un deterioro en su rendimiento debido a la escasez de lluvias, conocida como
fendmeno de El Nifio y deficiencias operativas de las plantas térmicas. Esto resulté en un racionamiento significativo de energia. Durante este
periodo, el gobierno impulso la renovacion y construccion de nuevas plantas de generacion, afiadiendo 400 MW a la capacidad existente y
posteriormente, entre 1995 y 1999, otros 1950 MW.

Para incentivar la inversion en la capacidad de generacion, el sector eléctrico se reestructurd hacia un mercado competitivo e implemento
incentivos como el "Cargo por Capacidad". Este sistema fue sustituido en 2007 por el "Cargo por Confiabilidad", una estrategia de remuneracion
disefiada para garantizar la inversion en generacion eléctrica necesaria para cubrir la demanda en situaciones criticas de abastecimiento. Estos
cambios condujeron a un incremento considerable en la capacidad de generacion térmica y al desarrollo de nuevas plantas de generacion,
especialmente hidroeléctricas.

Sin embargo, la dependencia de Colombia en la generacion hidroeléctrica (ver figura 3) ha dejado al sistema vulnerable a los ciclos
hidrolégicos, contribuyendo a la volatilidad de los precios de oferta de los generadores [15]. Esto quedé evidente durante el fendmeno de El
Nifio en 2015-2016, que Ilevé a un incremento sin precedentes en los precios de la energia.
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Figura 3: Canasta Energética del Mercado Colombiano.
Fuente: XM, 2023. [16].
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Respecto a los incentivos para crear nuevos proyectos en energia renovables, en Colombia ya se han tomado medidas que pueden ayudar a
la adopcion de este tipo de energia. Por tal razon, el gobierno nacional implementa la Ley 1715 de 2014. Esta ley provee un nuevo esquema
legal para promover la inversion, investigacion, desarrollo y uso de la energia no convencional, incluyendo: viento, geotérmica, fotovoltaica y
biomasa.

La ley crea incentivos donde se estimula y promueve este tipo de tecnologias a través de incentivos tributarios, la aplicacion de depreciacion
acelerada de los activos a cinco afios, se eximen del VA los elementos, equipos, maquinaria para la ejecucion de estos proyectos.

En la actualidad, el gobierno nacional colombiano ha discutido sobre la importancia de la integracion de energias renovables en la matriz
energética, un enfoque que esta en consonancia con el objetivo que es la descarbonizacién de la economia. En afios anteriores, el pais ha
facilitado una serie de subastas tanto a largo plazo como de confiabilidad para proyectos relacionados con las “Fuentes de Energia Renovable”
con el fin de incrementar la generacién de energia a partir de proyectos eélicos y solares.

A partir de la revision tedrica y del analisis de las restricciones financieras que enfrentan las Pymes y las ESCOs en el sector energético
colombiano, en la figura 4 se propone el siguiente modelo conceptual de articulaciéon Fintech-Esco-Pyme. El modelo conceptual sirve como
base para la formulacién de las hip6tesis planteadas y orienta la estrategia metodolégica adoptada en el estudio. Este esquema integra los
elementos estructurales que condicionan la inversion en energias renovables y el potencial rol catalizador de los mecanismos Fintech como
alternativa de financiacion complementaria al sistema bancario tradicional.

Restriccion financiera Pyme

Barreras a inversion en eficiencia energética

Intervencion ESCO (Modelo EPC)

Necesidad de capital estructurado

Fintech (Crowdfunding deuda/Equity)

Reduccidn de costo de capital y asimetria informativa

Mayor viabilidad de proyectos renovables

Figura 4: Modelo conceptual de articulacion Fintech-ESCO-Pyme.
Fuente: los autores.

El modelo sugiere que las restricciones financieras constituyen una barrera inicial que limita la ejecucion de proyectos energéticos. Las
ESCOs actiian como estructuradores técnicos y financieros, pero requieren fuentes de capital flexibles. En este contexto, los mecanismos Fintech
(especialmente el crowdfunding) pueden reducir asimetrias de informacion y ampliar el acceso a capital, lo cual podria contribuir a mejorar la
viabilidad financiera de proyectos renovables en el segmento Pyme.

. METODOLOGIA

Esta investigacion de naturaleza cualitativa y cuantitativa permite segun su proceso metodolégico el analisis de la informacién de los
proyectos de generacion de electricidad presentados y vigentes, los cuales accedieron a financiacion para su ejecucion a través de tecnologias
financieras. Se precisa que, aunque el enfoque predominante es cuantitativo, también se consideraron elementos cualitativos, lo cual nos permitio
adoptar para la investigacion un enfoque mixto.

En la dimension cuantitativa, se realiz6 un analisis de datos secundarios provenientes de fuentes oficiales como la UPME y el Ministerio de
Minas y Energia, centrado en la evolucidn de los proyectos de energias renovables en Colombia durante el periodo 2015-2023. En el componente
cualitativo, se tuvo en cuenta el resumen de entrevistas aplicadas en otras investigaciones, con actores del ecosistema como el caso de las
ESCOs, Pymes y expertos en sostenibilidad para identificar barreras financieras y percepciones sobre la viabilidad de implementar modelos de
financiamiento colaborativo. Esta informacion cualitativa se incorpor6 en forma de sintesis en la discusion y conclusiones del trabajo de nuestra
investigacion.
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La metodologia propuesta se estructurd bajo los siguientes componentes:

Fase 1. Analisis y revision documental complementaria de estudios académicos y reportes institucionales sobre el ecosistema Fintech
en relacion con el panorama del crowdfunding en Colombia, especialmente en el sector energético. Aunque los datos cuantitativos
principales provienen de fuentes como la UPME, también se consideraron estudios de la Camara Colombiana de Fintech y articulos
recientes que analizan las tendencias de plataformas de financiacion colaborativa con enfoque sostenible.

Fase 2. Acceso, andlisis e interpretacion de la informacion de los estudios y publicaciones de la Unidad de Planeacion Minero-
Energética (UPME) adscrita al Ministerio de Minas y Energia.

Fase 3. Analisis e interpretacion del informe del registro de proyectos de generacion de electricidad, para fuentes de biomasa, edlica,
geotérmica, hidraulica, solar o térmica; que incluyen el nimero de proyectos presentados en un espectro temporal de ocho (8) afios.
Fase 4. Analisis e interpretacion del informe del registro de proyectos de generacion de electricidad, con corte al primer trimestre
del afio 2023 que incluye el nimero de proyectos vigentes de generacion de electricidad de fuentes edlicas, hidraulicas, solares y
térmicas.

La siguiente fue la estrategia para el andlisis estadistico;

El periodo de anélisis de la informacion comprende de los afios de 2015-2023. Teniendo un n = 9 observaciones anuales. Los analisis
estadisticos fueron realizados utilizando Microsoft Excel.

Se trabajaron dos pruebas de contrastacion de hip6tesis para los datos cuantitativos y una prueba para la informacién cualitativa.
Prueba de hipotesis 1. Para contrastar la hipdtesis H1, se aplicé una prueba t de Student para muestras relacionadas, comparando el
numero anual de proyectos solares registrados ante la UPME en dos periodos: 2015-2018 y 2020-2023. Se excluyo el afio 2019 por
considerarse un periodo de transicion que podria introducir distorsiones estructurales asociadas a cambios regulatorios y
coyunturales. Para la prueba t pareada, el tamafio efectivo de muestra fue n = 4 pares de observaciones, derivados del emparejamiento
de los subperiodos definidos.

Se verificaron los supuestos de normalidad de las diferencias mediante la prueba de Shapiro-Wilk y se asumi6 independencia
estructural entre observaciones anuales, dado el caracter agregado y administrativo de los registros. El nivel de significancia
adoptado fue a = 0.05 y se calcularon intervalos de confianza al 95%. Asimismo, se estimo el tamaiio del efecto mediante el
estadistico Cohen’s.

Prueba de hipdtesis 2. Para evaluar diferencias significativas en el nimero promedio anual de proyectos entre fuentes de generacion
(solar, edlica e hidraulica), se aplicé un andlisis de varianza de un factor (ANOVA). Previamente se verificaron los supuestos de
normalidad por grupo mediante la prueba de Shapiro-Wilk y la homogeneidad de varianzas mediante la prueba de Levene.

Se adoptd un nivel de significancia de o = 0.05. En caso de encontrarse diferencias globales significativas, se aplicé la prueba post
hoc de Tukey para identificar comparaciones especificas entre fuentes. El tamafio del efecto se estim6 mediante eta cuadrado (1?).
Prueba de hipotesis 3. Para contrastar la hipotesis H3, se realizé un analisis cualitativo de caracter exploratorio-interpretativo basado
en la revision temética de entrevistas semiestructuradas previamente aplicadas en investigaciones relacionadas. La muestra estuvo
conformada por siete actores clave del ecosistema energético-financiero colombiano, seleccionados mediante muestreo intencional
por criterio: tres expertos del sector, dos representantes de ESCOs y dos empresarios Pyme.

El andlisis se orientd a identificar patrones discursivos relacionados con barreras financieras, restricciones de acceso al crédito y
percepciones sobre la viabilidad de mecanismos de financiamiento colaborativo. La informacion fue categorizada mediante analisis
tematico, permitiendo triangular los hallazgos cuantitativos con evidencia cualitativa contextual. El andlisis tematico siguié un
proceso de codificacion abierta, agrupacién en categorias y contraste con los hallazgos cuantitativos.

V. RESULTADOS, ANALISIS E INTERPRETACION

A partir del afio 2016 se puede colegir que la generacién de energia ha registrado un nimero de proyectos fundamentados en la fuente solar,
que corresponde al 74,1% de la totalidad de proyectos presentados durante el espectro temporal de analisis. Para el afio 2022 se presentaron 223
proyectos, de los cuales la fuente solar corresponde al 67,3% (ver figura 5).
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Figura 5: NUmero de proyectos presentados.
Fuente: UPME [15].
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En cuanto refiere a la contrastacion de la prueba de hipétesis H1, la prueba t para muestras relacionadas no evidencié diferencias
estadisticamente significativas entre el nimero promedio de proyectos solares registrados en los periodos 2015-2018 y 2020-2023,t (3 g.l.) =
0,52 p = 0,638. El tamafio del efecto fue pequefio (d = 0,26), lo que sugiere que, aunque existe una variacion promedio entre periodos, esta no
alcanza significancia estadistica bajo el nivel a = 0,05.

En consecuencia, no se encontr6 evidencia suficiente para afirmar un crecimiento estadisticamente significativo en el nimero de proyectos
solares durante el periodo analizado. Si no hay crecimiento estadisticamente sélido en proyectos solares, entonces se colige que persisten
limitaciones estructurales por lo que se justifica explorar mecanismos alternativos (Fintech-ESCO).

La Figura 6 muestra que, para el corte del primer trimestre del afio 2023, existen 278 proyectos en curso. De estos, el nimero mas
significativo corresponde a los proyectos solares, con 196 en total, correspondientes al 70,5%. Siguen en orden de magnitud, 55 proyectos de
tipo hidrico que representan el 19,8%. Durante el periodo de analisis para esta tipologia de proyectos en promedio se ejecutaron y colocaron en
marcha 35 proyectos. De igual manera, se tienen 21 proyectos de tipo e6lico que corresponden al 7,6%, de los cuales 10 estan ubicados mar
adentro, correspondiente al 47,6%. Durante el periodo de analisis en promedio de ejecutaron y colocaron en marcha 9 proyectos de energia
edlica, ademas, se registran 6 proyectos térmicos que corresponden al 2,1%.
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Figura 6: NUmero de proyectos de generacion de electricidad vigentes.
Fuente: (UPME [18].

En relacion a la contratacion de H2, podemos concluir que el analisis de varianza de un factor (ANOVA) evidencio diferencias
estadisticamente significativas en el nimero promedio anual de proyectos entre las fuentes de generacion solar, eélica e hidraulica (F(2,24) =
12,04; p < 0,001). El tamafio del efecto fue alto (n? = 0,50), lo que indica que aproximadamente el 50% de la variabilidad en el nimero de
proyectos se explica por el tipo de fuente energética. Estos resultados confirman que la media anual de proyectos solares es significativamente
superior a las demas fuentes analizadas. La prueba post hoc de Tukey revelé que la media anual de proyectos solares es significativamente
superior tanto a la edlica como a la hidraulica (p < 0,05). No obstante, no se encontraron diferencias estadisticamente significativas entre las
fuentes edlica e hidraulica.

Estos resultados permiten aceptar parcialmente la hipdtesis H2, en el sentido de que la fuente solar presenta una media anual
significativamente mayor que las demas fuentes analizadas.

De acuerdo con los datos presentados en la UPME [18] se evidencia una tendencia alcista en el desarrollo de proyectos de energia renovable,
siendo el de mayor cantidad los proyectos de tipo solar. De igual manera y segin la informacion divulgada por UPME [19] en este afio, hasta
julio se habian asignado 16000 megavatios (MW) para iniciar la generacion de energia, incluyendo fuentes hidroeléctricas, térmicas y biomasa.
De este total, la asignacion mas relevante corresponde a la solar, que representa el 62% de la capacidad total.

Después de haber realizado en el colectivo de investigacion un andlisis del resumen de las entrevistas aplicadas en otras investigaciones, a
los diferentes actores del ecosistema, encontramos que estos coinciden en que el principal obstaculo para la implementacién de proyectos de
eficiencia energética en Pymes es el acceso a fuentes de financiamiento flexibles. Las ESCOs sefialan una falta de incentivos y garantias
suficientes por parte del Estado, mientras que las Pymes evidencian desconocimiento sobre nuevas formas de financiacion. El crowdfunding es
percibido como una herramienta prometedora, pero ain poco conocida entre los empresarios. Se identifico interés en modelos colaborativos
que incluyan formacién, acompafiamiento técnico y marcos regulatorios mas claros para incentivar la inversion en sostenibilidad [17].

De igual manera encontramos otros diversos aspectos al respecto del resumen de las entrevistas como:
» Las regiones Caribe y Andina concentran la mayoria de las iniciativas energéticas sostenibles.

» El acceso a financiamiento sigue siendo una barrera critica para muchas ESCOs.
» El crowdfunding emerge como una alternativa de alto potencial para proyectos energéticos de pequefia escala.
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Mediante analisis tematico cualitativo con triangulacion contextual, en relacion con la hipétesis H3 el analisis cualitativo permitio identificar
de manera recurrente que las restricciones financieras constituyen una barrera estructural para la implementacién y escalabilidad de proyectos
de energia renovable en el segmento Pyme colombiano. Los actores entrevistados coincidieron en sefialar:

 Dificultades de acceso al crédito bancario tradicional.

+ Exigencias elevadas de garantias reales.

» Tasas de interés que comprometen la viabilidad financiera de los proyectos.
+ Limitaciones en montos y plazos de financiacion.

» Procesos administrativos extensos para acceder a incentivos publicos.

Estos elementos configuran un entorno de restriccion estructural que afecta tanto a las Pymes como a las ESCOs, particularmente en
proyectos que requieren alta inversion inicial y presentan periodos de recuperacion extendidos.

Por otro lado, de los proyectos presentados y que actualmente avanzan sin ningdn problema, periodo 2023-2024, es del 35%. Dentro de las
causas analizadas, se encuentra que los proyectos que no han podido avanzar, es por cuestiones de tramite especialmente ambiental, dificultad
en la adquisicion de préstamos bancarios debido a los altos costos financieros, insolvencia de los contratistas, manejo inadecuado de los
anticipos, volatilidad de las variables macroeconémicas, incrementos en los costos financieros, entre otros aspectos analizados UPME [20].

V. CONCLUSIONES

La expansion y desarrollo de electricidad de un pais esta estrechamente ligada a su capacidad para satisfacer la creciente demanda energética.
El gobierno enfrenta el desafio de equilibrar las necesidades de la poblacion con los intereses econdmicos, legales, ambientales y sociales, al
ampliar la capacidad de generacion eléctrica. Las tecnologias financieras, como las empresas de servicios energéticos (ESCO) vy el
crowdfunding, desempefian un papel para financiar las Pymes orientadas a proyectos de energia renovable. La ruta hacia la sostenibilidad
energética requiere no solo tecnologia, sino también alianzas estratégicas entre actores del ecosistema econémico y financiero.

En relacion con la hipotesis H1, la prueba t para muestras relacionadas no evidencio diferencias estadisticamente significativas en el periodo
de anélisis respecto con el nimero anual de proyectos solares. El analisis temporal no evidenci6 un crecimiento estadisticamente significativo
entre los periodos comparados. Esto sugiere que, si bien la fuente solar domina estructuralmente el registro de proyectos, su comportamiento
durante el periodo 2015-2023 ha sido fluctuante, con fases de expansidn y contraccidn. En consecuencia, los resultados indican que el liderazgo
de la energia solar en Colombia responde més a una condicion estructural de preferencia tecnoldgica y dinamica de mercado que a una tendencia
sostenida y estadisticamente significativa de crecimiento intertemporal. En conclusion el nimero de proyectos de generacion solar en el pais,
no esta presentando un crecimiento estadistico sostenido (t no significativa).

Por otra parte, la hip6tesis H2 si encontro respaldo empirico. La prueba posthoc de Tukey confirmd que la energia solar presenta una media
anual significativamente superior a la e6lica e hidraulica, mientras que estas dos Ultimas no difieren estadisticamente entre si. Este resultado
pone de manifiesto que la energia solar ocupa una posicion dominante dentro del registro de proyectos de generacion en el pais durante el
periodo estudiado. Podemos colegir que la energia solar domina estructuralmente el mercado (ANOVA significativo).

La integracion de H1 y H2 nos permite concluir que aunque la energia solar lidera estructuralmente el nimero de proyectos registrados,
dicho liderazgo no se traduce en una tendencia de crecimiento estadisticamente sostenida. Es decir, existe una supremacia estructural, pero no
una dinamica de expansion continua.

Cuando se incorpora la evidencia cualitativa asociada a la hipotesis H3, los hallazgos cualitativos ofrecen una explicacion contextual a los
resultados cuantitativos. Si bien existe una preferencia tecnolégica hacia la energia solar -reflejada en su mayor promedio anual- las restricciones
financieras pueden estar limitando la consolidacién de un crecimiento sostenido en el tiempo. En este sentido, los resultados del estudio
respaldan la hipétesis H3 en la medida en que las restricciones financieras emergen como una barrera estructural que condiciona la evolucion y
escalabilidad de los proyectos energéticos en el segmento Pyme y ESCO.

Desde una perspectiva sistémica, la ausencia de crecimiento estadistico significativo (H1) no contradice el liderazgo estructural de la energia
solar (H2); mas bien revela la existencia de factores limitantes que afectan la continuidad de la expansién. La posibilidad de incorporar
mecanismos Fintech, particularmente el crowdfunding, podria contribuir a mitigar las restricciones financieras identificadas, reducir asimetrias
de informacion y ampliar el acceso a capital flexible, que operan como una barrera estructural limitando la continuidad y escalabilidad de los
proyectos, condicionando la dindmica de inversidn para favorecer una mayor estabilidad en la trayectoria de crecimiento de los proyectos de
energias renovables en Colombia.

Una de las principales limitaciones metodoldgicas del componente cuantitativo radica en el tamafio reducido de la muestra efectiva utilizada
para la prueba t pareada (n = 4 pares de observaciones), lo cual puede afectar la potencia estadistica del contraste y limitar la capacidad para
detectar diferencias significativas entre los subperiodos analizados. Si bien los datos corresponden a registros oficiales de caracter censal, la
desagregacion temporal restringe el nimero de observaciones disponibles para anlisis inferencial paramétrico. En consecuencia, los resultados
deben interpretarse con cautela y considerarse como evidencia exploratoria dentro del contexto del estudio. En este sentido, futuras
investigaciones podrian ampliar el horizonte temporal o incorporar modelos econométricos con mayor nimero de observaciones que permitan
robustecer los hallazgos aqui presentados.
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