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Resumen

El objetivo de esta investigacion fue analizar factores asociados al éxito de las campafas de crowdfunding no financiero en
economias emergentes mediante el estudio de 372 proyectos publicados entre 2012y 2017 en cinco plataformas colombianas.
Se utilizé un modelo de regresion lineal multiple generalizado y uno de regresion logistica para evaluar la variable dependiente,
tanto desde el punto de vista cuantitativo como cualitativo. Las caracteristicas de los proyectos evaluados se incluyeron
como variables explicativas. Los resultados demuestran que la plataforma utilizada, la ubicacion del creador, el nimero de
financiadores y las actualizaciones son factores asociados al éxito. Especificamente, en contextos con poco desarrollo de
tecnologias de financiamiento, es muy importante el papel de la plataforma como intermediario entre creador y financiador.

Palabras clave: crowdfunding no financiero; Fintech, crowdfunding de donacion; crowdfunding de recompensa.

Dynamics of success of non-financial crowdfunding in an emerging context: The case of Colombia

Abstract

This research aimed to analyze factors associated with the success of non-financial crowdfunding campaigns in emerging economies
through the study of 372 projects published from 2012 to 2017 in five Colombian crowdfunding platforms. A generalized multiple
linear regression model and a logistic regression model were used to evaluate the dependent variable financing success, both
from the quantitative and qualitative points of view. The characteristics of the projects were also used as explanatory variables. The
findings show that the platform, the location of the creator, the number of funders, and the number of updates are factors associated
with success. Specifically, in contexts with limited development of financing technologies, the role of the platform as an intermediary
between creator and funder is very important.

Keywords: non-financial crowdfunding; Fintech; donation-based crowdfunding; reward-based crowdfunding.

Dinamica de sucesso do crowdfunding nao financeiro em um contexto emergente: o caso da Colombia

Resumo

O objetivo desta pesquisa foi analisar os fatores associados ao sucesso de campanhas de crowdfunding nao financeiro em
economias emergentes, por meio do estudo de 372 projetos publicados entre 2012 e 2017 em cinco plataformas colombianas.
Utilizou-se um modelo de regressao linear multipla generalizada e um modelo de regressao logistica para avaliar a variavel
dependente, tanto do ponto de vista quantitativo quanto qualitativo. As caracteristicas dos projetos avaliados foram incluidas
como variaveis explicativas. Os resultados mostram que a plataforma utilizada, a localizacdo do criador, o nimero de
financiadores e atualizacdes sao fatores associados ao sucesso. Especificamente, em contextos com pouco desenvolvimento
de tecnologias de financiamento, o papel da plataforma como intermediario entre o criador e o financiador € muito importante.

Palavras-chave: crowdfunding nao financeiro; Fintech, crowdfunding de doacao; crowdfunding de recompensas.
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1. Introduccion

El crowdfunding es considerado una de las moda-
lidades de las nuevas tecnologias financieras (Fintech).
Su crecimiento a nivel global ha sido exponencial con
tasas anuales acumuladas que superan el 690%, y
otras estadisticas asociadas a la medicidn de este
fenomeno senalan que el volumen total de recursos
financieros pasd de 11,06 billones de ddlares en 2013
a 28,56 billones de dolares en 2014, luego a 138,97
billones de ddélares en 2015, 290,28 billones de doé-
lares en 2016 y alcanzo 418,52 billones de ddlares en
2017 (Ziegler, Schneor y Zhang, 2020). Segun estos va-
lores, las tasas de crecimiento han ido desacelerando
gradualmente desde un 156% en 2013 hasta un 44%
entre 2016 y 2017. No obstante, los volumenes anuales
totales han aumentado sustancialmente; es asi como
el mercado global de crowdfunding experimentd un
fuerte crecimiento durante 2014-2019, como lo resena
Research and Markets (2020], que ademas sefala que
de cara al futuro el mercado global del crowdfunding
continuara su fuerte crecimiento durante los proximos
cinco anos.

En 2018, por primera vez, Latinoamérica y el Caribe
superaron el umbral del billdn de délares al generar
volumenes financieros alternativos por 1,8 billones de
délares. El crecimiento exponencial del segmento ha
sido una tendencia sostenida en la regidon desde 2013,
con un incremento promedio anual del 147% (Ziegler y
Schneor, 2020). La cifra de 2018 incluye volimenes de
financiamientos alternativos de 34 paises y territorios,
aunque vale la pena mencionar que el 93% del volumen
de la region proviene de seis paises clave: Brasil (37%),
Chile (16%), México (13%), Colombia (11%]), Peru (9%]) y
Argentina (7%) (Ziegler y Schneor, 2020).

Los estudios sobre el tema también revelan que
el mayor crecimiento del crowdfunding tiene lugar en
los paises mas avanzados, en comparacion con los
mercados emergentes de economias en desarrollo.
Lo anterior se explica en gran medida porque estos
ultimos todavia estadn considerablemente rezagados
en términos de obtencidn de capital en linea; ademas,
porque la existencia de plataformas se concentra en
Estados Unidos, Asia y Europa, donde se contaba con
mas del 91% de las plataformas existentes a nivel
mundial en 2015. En ese mismo ano, el nimero de
plataformas latinoamericanas representaban solo el
4,3% a nivel mundial, por lo que en Latinoamérica y el
Caribe las plataformas de crowdfunding son de reciente
aparicion, teniendo en cuenta que el 60% de ellas fueron
creadas entre 2014 y 2016 (Banco Interamericano de
Desarrollo [BID], 2017).

No solo las estadisticas, sino también los estudios
e investigaciones relacionadas con la evolucion y ca-
racteristicas del crowdfunding muestran profunda
heterogeneidad entre paises. La diferencia en el
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numero de plataformas se explica, en parte, con la
densidad de la poblacion: los paises mas poblados y
con mayor producto interno bruto (PIB) per capita son
los que presentan mayor cantidad. Sin embargo, otras
caracteristicas del crowdfunding que difieren entre
paises y regiones todavia no han sido explicadas y, mas
aun, en la literatura se reconoce que existen elementos
por identificar y estudiar que podrian estar influyendo
en el desarrollo dispar del crowdfunding (Dushnitsky,
Guerini, Piva y Rossi-Lamastra, 2016).

Por otra parte, los tipos de plataformas y de crowd-
fundingdominantes en cadaregionsontambiénvariados
y objeto de estudio. En el caso europeo, por ejemplo,
la mayoria de las plataformas ofrecen inversiones de
deuda(78%), un 35% ofrece inversiones de capital, mien-
tras que solo el 7% es de donacion, una distribucion que
difiere de la observada en Latinoamérica.

De acuerdo con el BID (2017), una de las principales
caracteristicas que determina las diferencias que exis-
ten entre Latinoamérica y los paises desarrollados es
la falta de acceso a servicios financieros, que afec-
ta al 49% de la poblacion latinoamericana. Por lo
tanto, la inclusion financiera es una de las metas mas
importantes para gobiernos, agencias de desarrollo,
bancos multilaterales y ONG de América Latina. Esta
necesidad ha dado como resultado el surgimiento de
703 startups Fintech en 15 paises de América Latina,
entre ellos, Brasil, México, Colombia, Argentinay Chile,
territorios que concentran casi el 90% de la actividad
Fintech en la regidn.

Por ello, aunque el financiamiento colectivo es
muy utilizado para todo tipo de proyectos (Lehner,
2013), su importancia en materia de consecucion de
recursos para proyectos empresariales ha ido en
aumento. A 2015 este renglon alcanzo el 41,3% del to-
tal recaudado a nivel mundial (Massolution, 2015). En
2018, la financiacion de negocios alternativos en linea
para empresas emergentes y pymes representé 82.000
millones de délares, que se redujeron casi a la mitad
desde el maximo de 153.000 mil millones de doélares
registrados en 2017 (Ziegler y Shneor, 2020], mientras
que en Europa la financiacion de las pymes mediante
crowdfunding es el nicho mas popular con un 57%
(Lenderkit, 2020).

Asi, este tipo de mecanismos se vislumbra como
una oportunidad para reducir la brecha de financia-
miento, sobre todo de pymes en Latinoamérica, cuyo
desempeno es critico para el desarrollo econdmico de
esta region (BID, 2017). En el contexto latinoamericano,
los empresarios no cuentan con el capital o recursos
econdémicos propios suficientes que les permitan
financiar sus negocios (Bartesaghi et al., 2017), por lo
que emprendedores y empresas, especialmente pe-
quenas, enfrentan dificultades mayores para acceder
a mecanismos de financiacion tradicionales (Ayyagari
et al., 2012 citado en Barona-Zuluaga y Rivera-Godoy,
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2012). Lo anterior configura al crowdfunding como un
mecanismo de financiacidon relevante para empresa-
rios y empresas, especialmente en etapas tempranas,
durante las cuales se experimentan dificultades en la
consecucion de los recursos financieros necesarios
(Belleflamme, Lambert y Schwienbacher, 2013).

Ademas, el crowdfunding utilizado en proyectos
empresariales se asocia a la cocreacion del propio
modelo de negocio. Los futuros empresarios pueden
hacer uso de estos ecosistemas para mejorar su
conocimiento del mercado, generar una comunidad
digital y recibir retroalimentacion de los clientes (Fry-
drych, Bock, Kinder y Koeck, 2014). A diferencia de la
dindmica bancaria, bolsas de valores u otras fuentes
de financiamiento tradicionales, el crowdfunding
ha demostrado facilitar un intercambio de recursos
entre creadores y financiadores que va mas alld de
los recursos econdémicos (Schwienbacher y Larralde,
2010). Los creadores de proyectos pueden establecer
contactos personales y comunicarse con clientes
potenciales en una etapa temprana (Gerber, Hui y Kuo,
2012).

Por todo lo anterior, el desarrollo del crowdfunding
en Colombia constituye una gran oportunidad para la
generacidn de nuevas modalidades de financiacion em-
presarial. No obstante, hasta el momento, la modali-
dad dominante en el pais ha sido el crowdfunding no
financiero, debido a la escasay muy reciente legislacidn
existente para otros tipos de crowdfunding. Por tanto,
mejorar el conocimiento de los creadores de proyec-
tos que busquen financiacion mediante esta modalidad
para ser exitosos adquiere una especial relevancia en
funcidon de la accesibilidad a recursos que represen-
ta principalmente en las etapas iniciales del proceso
empresarial. En este sentido, se plantea la presente
investigacion como respuesta a una necesidad que es
comun en las economias latinoamericanas emergen-
tes. Asi, este estudio tuvo como objetivo principal dar
respuesta a la siguiente pregunta de investigacion:
iqué elementos o caracteristicas pueden considerarse
como factores asociados al logro del éxito mediante
crowdfunding no financiero?

El primer apartado del documento corresponde a la
fundamentacion tedrica del estudio y se hace especial
énfasis en los factores relacionados al éxito hallados
en la literatura. La metodologia de la investigacion es
el segundo apartado del escrito, en el que se brinda la
informacidn concerniente a la muestra, la recopilacion
de los datos y las variables de estudio. Los resultados
constituyen el tercer apartado de este documento, en él
se desarrolla el andlisis estadistico y se muestran los
hallazgos obtenidos mediante los modelos utilizados
para evaluar la relacidn entre el éxito y el grupo de
variables explicativas. Dichos modelos permiten
formular las conclusiones que dan respuesta a la
pregunta de investigacidn.

2. Marco teodrico

El crowdfunding es definido como una forma colec-
tiva, participativa y colaborativa de recaudar fondos
(Olarte-Pascual, Sierra-Murillo y Ortega, 2016], en
el que un gran nimero de personas, conocido como
el crowd, realiza pequenas aportaciones econdmi-
cas para financiar un proyecto, tipicamente a través
de plataformas virtuales y en ausencia de bancos u
otro tipo de intermediarios financieros tradicionales
(Gleasure y Feller, 2016). A diferencia de un méto-
do tradicional de financiacion, en el que se acude a
una sola o pocas fuentes de capital especializadas,
mediante el crowdfunding se capta una gran audiencia
en la que cada individuo proporcionara una cantidad
muy pequena con miras a reunir un capital establecido
(Belleflamme et al, 2013).

Agrawal, Catalini y Goldfarb (2014) definen tres
protagonistas basicos del crowdfunding: creadores,
financiadores y plataformas. Los creadores de los
proyectos son sus proponentes, los financiadores re-
presentan el grupo de personas que aporta el dinero
y las plataformas constituyen la interface en la que
convergen los dos primeros. Estas ultimas cumplen una
funcion de enlace que da lugar a la formacion de redes
(Fehrer y Nenonen, 2020), y que opera con un modelo
de ingresos basado en una tarifa o porcentaje sobre el
monto de capital recaudado.

Los tipos de crowdfunding se definen por el retorno
obtenido por los financiadores, derivado de su apor-
tacion economica al proyecto (Gierczak et al, 2016),
y son dos: financiero y no financiero. El crowdfunding
financiero tiene el proposito de brindar oportunidades
para que los financiadores actlen como inversionistas
y obtengan rendimientos financieros a cambio de su
apoyo, como por ejemplo pago de intereses, dividendos
o incluso para que adquieran un derecho patrimonial.
Por otra parte, el crowdfunding no financiero busca
la aportacion del financiador como una donacion o un
intercambio por alguna recompensa o regalo no mo-
netario (Fondo Multilateral de Inversiones, Acceso a
Mercados y Capacidades, 2014).

El crowdfunding no financiero puede ser de dona-
cion o de recompensa. El modelo de donacidon es
simple, el financiador no recibe nada a cambio. En la
modalidad de recompensa, los creadores ofrecen a
los financiadores un incentivo a cambio de sus aportes
que no implica ningdn beneficio econdmico [Mollick,
2014). En esta categoria se destaca una modalidad
llamada crowdfunding de preventa utilizado en los
proyectos de caracter empresarial en la que es co-
mun que las recompensas que se prometen sean los
mismos productos o servicios en desarrollo. Las re-
compensas son divulgadas con la informacion del
proyecto durante la campana y, por lo general, se
ofrecen diferentes recompensas segin unos montos
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de donacion preestablecidos. Existen plataformas que
funcionan solo con el modelo de donacidn, tal es el caso
de Gofundme, otras que operan de manera exclusiva
bajo el modelo de recompensas como Kickstarter vy
plataformas con un modelo hibrido que combina dona-
ciones y recompensas como Indiegogo.

2.1 Estudio de los factores asociados al éxito de las cam-
panas de crowdfunding

De acuerdo con Moritzy Block (2016), la investigacidn
cuantitativa del crowdfunding surge con el auge de las
plataformas en linea de amplia popularidad a nivel
mundial. En el caso del crowdfunding no financiero,
la generacion de un volumen de datos derivado de su
utilizacion por parte de creadores y financiadores
impulso el estudio de esta practica.

Uno de los topicos de mayor interés en la literatura,
es elestudio de los factores determinantes del éxito de
las campafas de crowdfunding (Moritz y Block, 2016;
Short, Ketchen Jr., McKenny, Allison y Ireland, 2017).
Esta tematica ha sido objeto de diversos enfoques de
tipo descriptivo, explicativo y correlacional (Agrawal,
Cataliniy Goldfarb, 2011; Kuppuswamy y Bayus, 2013;
Giudici, Guerini y Rossi-Lamastra, 2013; Mollick,
2014; Xiao, Tan, Dong y Qi, 2014; Frydrych et al., 2014;
Joenssen, Michaelis y Millerleile, 2014; Saxton vy
Wang, 2014; Cordova, Dolci y Gianfrate, 2015; Koch y
Siering, 2015; Colombo, Franzoni y Rossi-Lamastra,
2015). El objetivo principal de los investigadores ha
sido explicarlasvariablesqueincideneneldesempeno
de dichas campanas. En todos los casos, el éxito de
las campanas de crowdfunding no financiero ha sido
operacionalizado utilizando variables dependientes
cuantitativas o nominales que miden el cumplimiento
de la meta de financiamiento de la campana propuesta.
Saxtony Wang (2014) cuantificaron el éxito a través de
la variable definida como el monto total en dinero de
donaciones recaudadas por los proyectos, mientras
que Frydrych et al. (2014) y Cordova et al. (2015) lo
hicieron mediante el porcentaje de financiamiento
obtenido. Otros autores, como Mollick (2014), definen
el éxito través de una variable nominal que indica si se
cumplié o no con la meta de dinero propuesta.

Por otra parte, la variables independientes que
han acompanado estos modelos de investigacion pro-
puestos muestran una propension al estudio de un
grupo de caracteristicas relacionadas a las campa-
nas, y en algunos casos a sus creadores, para identifi-
car aquellos elementos que resultaron favorables con
el logro del éxito en sus campanas de financiamiento
colectivo (Agrawal et al., 2011; Mollick, 2014; Cordova
et al., 2015; Giudici et al., 2013; Frydrych et al., 2014;
Saxton y Wang, 2014; Xiao et al, 2014). El interés por
conocer dichos factores es innegablemente util, pues
permitiria formular mejores campanas y favoreceria
que muchos proyectos logren recursos que de otra
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forma no podrian ser financiados. La tabla 1 presenta
una sintesis de estudios previos que identifican las
variables dependientes e independientes que han sido
estudiadas por los autores.

Los estudios presentados en la tabla 1, en su ma-
yoria, han tomado como base Kickstarter, una de las
principales plataformas de recompensa a nivel mun-
dial. Otras plataformas estudiadas, como Indiegogo y
Eppela, presentan un esquema mixto que da lugar a
campanas tanto de donaciéon como de recompensa.
Facebook Causes, por su parte, es una plataforma ex-
clusiva para campanas de donacidn. No obstante, es-
tudios como el de Cordova et al. (2015) se enfocan en
resultados transversales a las plataformas que toman
en cuenta el esquema de obtencion de recursos (keep
it all/all or nothing), aunque no reportan diferencias de-
rivadas de la plataforma utilizada por los creadores de
las campanas ni del tipo de crowdfunding subyacente
(donacién o recompensal.

En cuanto al tipo de creador de las campanas,
las investigaciones previas dividen los proyectos en
dos categorias: creadores individuales o en equipos.
Frydrych et al. (2014) y Colombo et al. (2015) obtuvieron
que los equipos podrian dar lugar a campanas exitosas.
Por tanto, se espera que si el creador es un equipo
en lugar de un solo individuo, el proyecto logre ser
exitoso. Ademas, es preciso resaltar que los creadores
también pueden ser organizaciones con o sin fines
de lucro. En este sentido, Schwienbacher y Larralde
(2010) concluyen que las organizaciones sin animo
de lucro tienden a ser exitosas en las plataformas de
crowdfunding en comparaciéon con las empresas con
animo de lucro. De acuerdo con este planteamiento,
se deben anticipar las diferencias en el éxito de las
campanas de acuerdo al tipo de organizacion crea-
dora. Adicionalmente, Saxton y Wang (2014) estudiaron
la relacion entre el tamafo de las organizaciones
creadoras y el nUmero de donaciones recibidas en sus
proyectos. Estos autores obtuvieron como resultado
una mayor tasa de éxito para proyectos de empresas
de menor tamano.

La categoria o tematica del proyecto también es un
factor que puede incidir en el logro del financiamiento.
Proyectos relacionados con arte, publicidad y musica
tienen una menor probabilidad de ser exitosos (Fry-
drych et al., 2014). Por su parte, Wheat, Wang, Byrnes
y Ranganathan (2012) analizaron proyectos vinculados
a temas cientificos, ecoldgicos y bioldgicos. Sobre los
proyectos cientificos especificamente encontraron que,
aunque son pocos, la mayoria no cumplen con sus obje-
tivos de financiacidn. La explicacion que presentan se
relaciona con la tematicay que al parecer los creadores
no conectan de manera significativa al publico con
su ciencia. Los proyectos o campanas relacionadas
con temas de salud tienen mayor probabilidad de ser
apoyados, en comparacion con campanas relacionadas
con temas sobre la juventud (Saxton y Wang, 2014).


https://www.gofundme.com/
https://www.kickstarter.com/
https://www.indiegogo.com/
https://www.kickstarter.com/
https://www.indiegogo.com/
https://www.eppela.com/
https://www.facebook.com/causes/
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Tabla 1. Investigaciones y variables asociadas al éxito de campafas de crowdfunding

Autores

Variable dependiente

Variables independientes

Plataforma analizada

Agrawal et al.
(2011)

Kuppuswamy y
Bayus (2013)

Giudici et al.
(2013)

Mollick (2014)

Xiao et al.
(2014)

Frydrych et al.
(2014)

Joenssen et al.
(2014)

Saxton, y Wang
(2014)

Cordova et al.
(2015)

Koch y Siering
(2015)

Colombo et al.
(2015)

Monto total recaudado

Variable nominal
financiamiento
alcanzado: mayor a
100%, 100% o menor a
100%

Variable nominal
alcanzo la meta o no

Porcentaje obtenido
sobre la meta y variable
nominal alcanzo la meta
ono

Monto total recaudado
por la campana

Monto total recaudado
por la campanay
Porcentaje obtenido
sobre la meta

Monto total recaudado

Monto total recaudado
por la campana

Variable nominal
alcanzo la meta o no

Variable nominal
alcanzo la meta o no

Variable nominal
alcanzo la meta o no

Region de origen, distancia geografica entre creadores y financiadores, monto
de donaciones de amigos y familiares

Meta en dinero del proyecto, Numero de financiadores, duracion de la
campana, existencia de video, participacion previa en crowdfunding del
creador, numero de palabras del titulo, puntuacion del titulo, numero de
categorias de recompensa, mencién de Kickstarter, monto promedio por
financiador, nimero de financiadores por dia de campana

Ndmero de contactos en Facebook, Monto solicitado, sitio de residencia del
creador, creador individual o grupal, tipo de proyecto, tipo de plataforma,
numero de likes de la plataforma, nimero de proyectos de la plataforma,
posibilidad de extension de la duracion

Meta en dinero, Numero de financiadores, Aporte promedio por colaborador,
NUmero de contactos en facebook de los creadores, Nimero de
actualizaciones, Numero de Comentarios, Duracion de la campana, Existencia
de video de la campana

Monto solicitado, categoria proyecto, duracion del proyecto, nimero de
comentarios, video de la campana, nimero de imagenes usadas, nimero de
contactos en facebook del creador, longitud de la descripcion del proyecto,
nimero de niveles de recompensa, monto minimo de aporte, monto maximo
de aporte, mencion de Kickstarter, longitud promedio de la descripcion de
recompensa, estrategia "above all”

Duracién de la campafa, nimero de financiadores, tipo de proyecto, tipo de
pitches, niveles de recompensa, promedio de aportacion por financiador,
tipo de proponente (creadores), existencia de video de la campana, meta de
financiacion.

Tiempo estimado de entrega del proyecto, nimero de actualizaciones, sitio
web y nimero de imagenes

Numero de financiadores, promedio de aportes por financiador, nimero de
contactos de Facebook, tipo de proyecto (sector), edad de la organizacidn,
numero de enlaces desde la pagina, edad de la pagina web, total de activos de
la organizacion y total de gastos

Meta de financiacion, nimero de financiadores, promedio de aportes por
financiador, duracion del proyecto, promedio de aportes por dia, lugar
de origen nimero de actualizaciones, nimero de comentarios, tipo de
financiamiento (keep it all/all or nothing)

Duracion de la campana, nimero de contactos de Facebook, Tipo de proyecto
(sector), experiencia en previa en crowdfunding del creador, reciprocidad

del creador en financiamiento de otras campanas de crowdfunding, meta

de la campana, nimero de actualizaciones, profundidad de descripcion

del proyecto, utilizacion de imagenes para descripcion del proyecto,
disponibilidad de video.

Duracion de la campana, meta de la campana, nimero de imagenes y
videos en la descripcién de la campana, nimero de enlaces externos

con informacién adicional, tipos de recompensas disponibles, nimero de
contactos en Linkedin, nimero de campanas de crowdfunding apoyadas
previamente por el creador, nimero de financiadores en los primeros dias
de campana y monto de aportes en los primeros dias de campana, tipo de
creador de la campana y género.

Sellaband

Kickstarter

11 plataformas
italianas

Kickstarter

Kickstarter

Kickstarter

Kickstarter

Facebook Causes

Kickstarter, Ulule,
Eppela,
Indiegogo

Kickstarter

Kickstarter

Fuente: elaboracion propia.

La meta o el monto en dinero de financiamiento

solicitado se ha relacionado de forma negativa con la
probabilidad de éxito de la campana, siendo que una
meta mas alta tiene menor probabilidad de ser alcan-
zada (Cordova et al., 2015; Frydrych et al., 2014). La
duracion del proyecto disminuye la posibilidad de
éxito (Frydrych et al., 2014), aunque la posibilidad de
extender su duracién fue también identificada como
un factor relacionado con la finalizacidn exitosa de la
campanfa (Giudici et al., 2013). Esto dado que, de igual
manera, el nimero de actualizaciones de las campanas
puede incrementarse si el tiempo de publicacidn del
proyecto es mayor. Autores como Mollick (2014), Xiao
et al. (2014) y Joenssen et al. (2014) encontraron una
relacion positiva entre el niUmero de actualizacionesy el
éxito del proyecto. Mollick (2014) obtuvo como resultado

que el éxito de la campana esta relacionado de manera
positivaconlacalidad del proyectoocampana.Lacalidad
también fue medida por el niUmero de actualizaciones
en la plataformay la existencia de un video de presenta-
cion de la campana. Asimismo, otros autores como
Xiao et al. (2014), Mollick (2014), Kuppuswamy y Bayus
(2013), Koch y Siering (2015) identifican la inclusion
de videos e imagenes como un factor que mejora la
descripcion de la campana e incide en su resultado fi-
nal. La importancia de la descripcion de la campana y
su profundidad también incide en el desempefio futuro
de las campaias de crowdfunding (Xiao et al., 2014;
Koch y Siering, 2015). El contenido como componente
de comunicacion es fundamental en el financiamiento
colectivo, porque permite crear una primera impresion
en los futuros financiadores y mantener la atencidn en
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el foco del mensaje que se desea transmitir (Olarte-
Pascual et al., 2016). La ubicacion geografica juega un
rol importante en el éxito de las campanas. Agrawal et
al. (2011) plantean que los patrones de financiamiento
del crowdfunding son independientes de la proximidad
espacial, por lo que la participacidon en una plataforma
de financiamiento podria mitigar algunos de los efectos
derivados de la distancia entre el creador de la campana
y quien aporte a ella.

Saxton y Wang (2014) identificaron factores de éxi-
to asociados a campanas de donacidn a través de la
plataforma Facebook Causes y establecieron que una
de las variables fundamentales es la red de contactos.
Otro de los factores de éxito sefalado fue la influencia
de la pagina web como medio para proveer mayor
informacidon a los posibles contribuyentes. Por su parte,
Mollick (2014) obtuvo como resultado que el éxito de la
campana esta positivamente relacionado con el tama-
no de la red social de los creadores del proyecto para
el caso de crowdfunding de recompensa. Giudici et al.
(2013) reafirman la importancia de la relacion positiva
entre el éxito del crowdfunding y el capital social de
los creadores. Agrawal et al. (2011], utilizando una
perspectiva mas cualitativa, desarrollaron un estudio
de siete casos exitosos con resultados similares. Los
autores concluyeron que las redes de familia y amigos
resultan muy relevantes para el éxito de las campanas
de crowdfunding.

A pesar de los hallazgos descritos, existen factores
de éxito relacionados con el contexto de los creado-
res y sus campanas de financiamiento que adn no han
sido suficientemente explorados, como la influencia
de las plataformas de intermediacion de crowdfunding
utilizadas para la publicacion de dichas campanas.
Por lo anterior, este estudio pretende establecer fac-
tores de éxito en un contexto emergente a través del
estudio de campanas de crowdfunding que han sido
publicadas en plataformas locales, es decir, creadas
en un pais emergente, como es el caso de Colombia.
Los resultados del estudio, en términos de los facto-
res de éxito identificados, permitiran profundizar en
el entendimiento de los modelos de negocios que faci-
liten resultados de financiamiento positivos para los
creadores de proyectos (Moritz y Block, 2016).

3. Metodologia

El presente estudio explicativo-correlacional inicié
con un inventario de las plataformas colombianas y de
sus proyectos durante el periodo comprendido entre
agosto y septiembre de 2017. En la investigacion se
identificaron 11 plataformas que operan en Colombia,
de las cuales cinco fueron seleccionadas por ser pla-
taformas de crowdfunding no financiero de origen co-
lombiano. Para el analisis se registrd la informacion de
372 proyectos que corresponden al total de proyectos
publicados en dichas plataformas y finalizados durante
el periodo estudiado. Esta informacion se presenta en
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la tabla 2 con la representatividad de cada plataforma
en la muestra.

Tabla 2. Plataformas de crowdfunding no financiero estudiadas y
nimero de proyectos

Simame
18 (5%)

Lachévre
33 (9%)

Little big money  Vaquihna
257 (69%) 58 (16%)
Fuente: elaboracién propia.

Skyfunders
6 (2%)

Para todos los proyectos se recopild la misma
informacion:

e Meta de financiamiento: monto de dinero en pesos
colombianos mostrado en la plataforma como
la cantidad de dinero que aspiraba recaudar el
proyecto.

e Dinero recaudado: cantidad de dinero final reco-
lectada mediante la campana de crowdfunding y la
cual esta expresada en pesos colombianos.

e Numero de financiadores: total de personas que
aportaron dinero al proyecto.

e Tipo de creador: si quien publica el proyecto es una
persona, una empresa o una fundacion.

e Tipo de proyecto: se identifica si el proyecto se rela-
ciona con un producto o servicio que sera comer-
cializado (empresarial] o si es de otra indole (no
empresarial).

e Duracion de la campana: nimero de dias desde que
se publicaelproyectoen laplataformade crowdfund-
ing hasta que finaliza la campana o proyecto.

e Tipo de crowdfunding no financiero: donacién o re-
compensa.

e Departamento o ubicacidn del creador: indica el de-
partamento' de Colombia donde se origind la cam-
panay que corresponde a la ubicacion geografica del
creador.

e Numero de actualizaciones: indica las veces que
se incorporo nueva informacion a la existente en la
plataforma durante la campana.

Toda la informacion obtenida de las plataformas
estuvo sujeta a la disponibilidad y visibilidad en la pagi-
na de la campana publicada en cada plataforma. A partir
de estas caracteristicas recopiladas de los proyectos
se plantearon las variables de medicion del éxito y los
factores que se evaluarian como asociados o no a la
obtencion de dicho éxito.

El concepto de éxito que se utilizé en esta inves-
tigacidn fue definido tomando como criterio el resultado
final del proyecto, expresado en la cuantia de recursos
econémicos obtenidos en relacién con su meta
propuesta de financiacion. De esta forma, un proyecto
se considera exitoso no por recaudar dinero, sino
por obtener la cantidad a la que aspiraba o mas, y se
considera no exitoso si no logrd alcanzar o sobrepasar
su propia meta. La medicion del éxito se hizo tanto de

1 La Constitucion de 1991 establece a Colombia como una Republica Unitaria y Descentralizada
que se divide administrativa y politicamente en 32 departamentos, los cuales son gobernados
desde sus respectivas ciudades capitales, y un distrito capital para el pais que es Bogota.
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forma cuantitativa como cualitativa. Las variables de
analisis utilizadas para medicion del éxito del proyecto
fueron dos: 1) porcentaje de financiacion obtenido (PFOQ)
y 2] tipo de financiacién obtenido (TFO).

El PFO se obtiene al dividir la cantidad de dinero
recaudado entre la meta de dinero que buscaba el
proyecto. De esta manera, se obtiene una tasa que
expresa en porcentaje la relacion entre el resultado
obtenido y lo que se aspiraba. La segunda variable,
el TFO, se crea a partir de la primera variable y tiene
dos categorias: exitoso y no exitoso. Un proyecto tiene
un TFO exitoso cuando su PFO es igual o mayor a
100%, de lo contrario, si el PFO es menor de 100%, es
decir, si no logroé recaudar la meta de dinero trazada,
es considerado no exitoso. Esta variable es de tipo
cualitativoy con ella se desarrolla un analisis utilizando
un modelo de regresion logistica. En la tabla 3 se
resumen las variables de respuesta ya descritas. Las
variables independientes utilizadas para el analisis de
factores asociados al éxito surgen de las caracteristicas
indi-viduales registradas de los proyectos. En la tabla 4
se presenta el grupo de ocho variables de estudio que
se utilizaron en los modelos estadisticos desarrollados
en esta investigacion, para evaluar la correlacion entre
el éxito y elementos caracteristicos de los proyectos y
campanas de crowdfunding no financiero.

Tabla 3. Variables de respuesta de la investigacion

Nombredela  Abreviatu-  Férmula o criterio Tipo Categorias
variable ra o codigo

Porcentaje de PFO dinero obtenido Cuantitativa No aplica
financjaci()n W Numérica

obtenido

Tipo de TFO Exitoso: PFO > 100%  Cualitativa ~ Exitoso
financiacion No exitoso: No exitoso
obtenido PF0<100%

Fuente: elaboracion propia.

El modelo de regresion lineal multiple fue utilizado
con la variable respuesta PFO, que es de naturaleza
cuantitativa, mientras que para el modelo de regresidn
logistica se utilizo la variable de éxito TFO. El modelo
de regresion lineal generalizado se utilizd debido a
que este modelo es el adecuado cuando las variables
independientes estdn conformadas por variables
cualitativas y cuantitativas, y la variable dependiente
es cuantitativa, en este caso es el porcentaje de
cumplimiento de la meta propuesta. El modelo de re-
gresion logistica se aplicd porque la variable depen-
diente es una variable cualitativa dicotomica, del tipo
cumple o no cumple con la caracteristica de estudio.
En la presente investigacion, la variable dependiente
corresponde a si el TFO fue exitoso o no exitoso.

4. Resultados
El crowdfunding no financiero en plataformas

locales colombianas recaudé mas de 790 millones de
pesos colombianos hasta el ano 2017. Los proyectos

publicados aspiraban a metas de dinero que iniciaban
en los 150.000 pesos y llegaban hasta los 600 millones
de pesos. Las metas de financiacion del 80% de los
proyectos se ubican en un rango menor a los 10 mi-
llones. Los valores individuales de dinero obtenidos
por los proyectos no superan los 21 millones de pesos
colombianos. Por lo anterior, se puede deducir que los
proyectos con metas superiores a esta cantidad no
logran el éxito.

El 42% de los proyectos estudiados fue exitoso; sin
embargo, en cuatro de las cinco plataformas se obtuvo
una proporcion del 83% o mas de proyectos no exito-
sos. En la plataforma Little Big Money, el 58% de los
proyectos tienen éxito en el financiamiento y es la Unica
en la que los exitosos superan a los no exitosos. La
mayoria de los proyectos no exitosos de toda la muestra
obtiene un porcentaje de financiamiento menor al 50%
con respecto a la meta trazada.

Gran parte de los proyectos que buscan recursos
mediante crowdfunding no financiero son creados por
individuos. En promedio, una campana de crowdfund-
ing no financiero tiene una duracion de 77 dias,
consigue 60% de la meta propuesta con el apoyo de 21
colaboradores o patrocinadores y logra una donacidn
promedio por colaborador equivalente a 101.127,63
pesos colombianos.

De forma general, en el grupo de plataformas
estudiadas existe un mayor numero de proyectos
empresariales (54%) en comparacién con el de pro-
yectos no empresariales (46%). Especificamente en las
plataformas Little Big Money, La Chevre y Sumame,
dominan los proyectos empresariales, mientras que
en dos restantes, los no empresariales. Al evaluar el
éxito por tipo de proyecto, se encuentra que el 53% de
los proyectos empresariales son exitosos, mientras
que solo el 29% de los proyectos no empresariales
alcanzan o superan su meta de financiacion. El 42%
de los proyectos se origind en los departamentos de
Narifo, Cauca, Valle del Cauca, Chocd, Antioquia,
Risaralda, Caldas y la capital colombiana, Bogota.
Es decir que el grupo de creadores de proyectos que
buscan recursos mediante crowdfunding no financiero
se concentra en la region Andina de Colombia. Dicha
region es la mas poblada del territorio colombiano y la
que presenta mayor dinamismo y aportacion al PIB del
pais, de acuerdo con lo reportado por el Departamento
Administrativo Nacional de Estadistica (DANE, 2017). A
esta la siguen la regidon Caribe?, que origina el 27,2%
de las campanas, y la regidon Pacifico®, con el 19,3%.
Al discriminar este perfil segun el tipo de proyecto, se
obtiene que un proyecto empresarial tiene una duracién
promedio de 84 dias y un aporte promedio de 84.283
pesos colombianos por financiador. En los proyectos no
empresariales la duracién promedio es menor (67 dias)
y obtienen una donacidén promedio de 121.043,04 pesos
colombianos.

2 Conformada por los departamentos de La Guajira, Magdalena, Atlantico, Bolivar, Sucre,
Cérdobay Cesar.
3 Incluye los departamentos de Chocd, Valle del Cauca y Narino.
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Tabla 4. Variables independientes de la investigacion
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Nombre de la variable Abreviatura o cédigo  Férmula o criterio Tipo Categorias
Plataforma P Nombre de la Plataforma Cualitativa 1) Little Big Money
2) La Chevre
3) Skyfunders
4) Sumamé
5) Vaquihna
Numero de NF Total de financiadores mostrado al final de Cuantitativa No aplica
financiadores la campana (Numérica)
Tipo de Creador TC Se clasifica segln informacién provista en  Cualitativa 1) Individuo
la plataforma 2) Empresa
3) Fundacidn
Tipo de Proyecto TP Se identifica si se relaciona con un Cualitativa 1) Empresarial
producto/servicio o no 2) No empresarial
Duracion de la D Se cuenta el numero de dias que durd la Cuantitativa No aplica
campana campana en la plataforma. (Numérica)
Tipo de campana de TCC Se identifica si es crowdfunding no Cualitativa 1) Donacidn
crowdfunding financiero de donacién o recompensa 2) Recompensa
Departamento DPTO Se registra el nombre del departamento o Cualitativa 33 categorias posibles
de la capital nacional Bogota (32 dptos. + Bogota)
Numero de NActualizaciones Se registra el nimero de actualizaciones  Cuantitativa No aplica

Actualizaciones que muestra la pagina

Fuente: elaboracion propia.

De forma complementaria, dos modelos estadisti-
cos aplicados en el estudio permiten dar respuesta
al andlisis de los factores asociados al éxito de las
campanas. El primer modelo estadistico utilizado fue
un modelo de regresion lineal generalizado, con el fin
de analizar e identificar los factores asociados al éxito
de las campanas de crowdfunding a partir de la varia-
ble dependiente PFO y del grupo de ocho variables
explicativas de la tabla 4. En el analisis de varianza
de dicho modelo (tabla 5) se obtiene un valor p que
indica que al menos una de las variables de estudio
estad relacionada con la variable respuesta. También
se obtiene una R? de 52,28%, que indica la capacidad
que tiene el modelo de explicar la variabilidad en el
comportamiento del PFO.

De las ocho variables incluidas en el anélisis,
resultan significativas para el modelo las variables
plataforma, tipo de creador, departamento, nimero
de financiadores y numero de actualizaciones, dado
que presentaron valores p menores de 0,05, como se
observa en la tabla 6.

El modelo permite establecer que la plataforma en
la que se publica el proyecto se asocia al éxito que este
pueda lograr. Little Big Money presenta propension a
mayores porcentajes de financiacion frente a las otras
plataformas estudiadas (figura 1).

El tipo de creador también es una variable que
afectaria la financiacidn exitosa de un proyecto. En este
sentido, las fundaciones son las que muestran mayores
porcentajes de aportes con respecto a la meta (figura
2).

El andlisis de la variable departamento muestra
que los mayores porcentajes de financiacidn tienen una
propension a presentarse en el departamento de Cauca,
seguido en menor medida por los departamentos de
Boyaca y Amazonas (figura 3).

Tabla 5. Analisis de Varianza del Modelo Lineal Generalizado

Fuente Suma de Gl  Cuadrado Razon-F  Valor-P
cuadrados medio

Modelo 521148,9 34 15327,91 10,76 0,0000
Residuo 475758,1 334 424,425

Total (Corr.) 996907,0 368

Fuente: elaboracion propia.

Tabla 6. Resultados del Modelo Lineal Generalizado
Fuente Suma de Gl Cuadrado Razén-F Valor-P

cuadrados medio

Plataforma 20104,23 4 5026,058 3,53 0,0077
TC 12614,23 2 6307,116 4,43 0,0126
DPTO 131892,8 26 5072,8 3,56 0,0000
NF 35009,57 1 35009,57 24,58 0,0000
Numero de 96496,21 1 96496,21 67,74 0,0000

actualizaciones

Fuente: elaboracién propia.
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s [ 4 social], tipo de beneficiario y meta, pues presentaron
i 4 valores p menores de 0,05. El modelo de regresion
ol 4 explicaria el 40,69% de la variabilidad en el com-
i 1 portamiento del porcentaje de financiacidn.
e oL I ] Los resultados obtenidos por el modelo se presen-
S 1 tan en la tabla 8 y a partir de lo obtenido se identifican
i 1 como factores asociados al éxito las siguientes va-
20 [ . . . , . . ,
i 1 riables de estudio: nimero de financiadores, numero
- 4 de actualizaciones, plataforma, tipo de crowdfunding
’ o - o no financiero y el departamento de ubicacion del
D) O .
& §\& & creador. En las figuras de la 6 a la 10 se resume el
< N . . . .
Figura 2. Comparacion de intervalos variable tipo de creador segun PFO comportam|e.nto. ,de ,las variables mdependlentes que
Fuente: elaboracién propia. resultaron significativas en este modelo. La tabla 9
resume los hallazgos a partir de ambos modelos es-
250 = tadisticos analizados en este estudio.
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Figura 3. Comparacién de intervalos variable departamento origen
segun PFO 400 T T T T T 3
Fuente: elaboracion propia. b 1
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Con respecto a las variables nidmero de financiado- C 1
res y niumero de actualizaciones, se obtiene la misma 5 F ]
.y ’ . w200 T
conclusion. A mayor nimero aumenta la probabilidad S 1
de obtener un mayor porcentaje de financiacion. Este £ ]
comportamiento puede observarse a continuacién en a3 B
las figuras 4y 5. & .
ioti 1l 0. L L 1 1 1 s |
Un segundo modelo estadistico fue utilizado en este & & 3 L & ry ps

estudio con la variable dependiente TFO. El modelo de
regresion logistica permite incorporar esta variable
nominal que categoriza el proyecto en exitoso o no
exitoso de acuerdo a su resultado en el porcentaje de
financiacién obtenido. El objetivo de la regresion lo-
gistica es obtener una combinacién de variables que
pueda pronosticar la pertenencia a uno de los grupos
establecidos por lavariable nominal. La tabla 7 muestra
que, dado que el valor p del analisis de desviacion es
menor de 0,05, se puede concluir que algunal(s) de las
variables independientes tiene(n) relacién con el éxito
del financiamiento.

La identificacion del mejor modelo de regresion
logistica se realiza mediante la comparaciéon de mo-
delos utilizando el cociente de verosimilitud. En este
caso, las variables independientes que presentaron
relacion con la variable dependiente fueron nimero
de actualizaciones, plataforma, sector (empresarial o

Figura 5. Variable nimero de actualizaciones segiin modelo ajustado
Fuente: elaboracion propia.

Tabla 7. Anélisis de desviacion del Modelo de Regresidon Logistica

Fuente Desviacion Gl Valor-P
Modelo 325,7369 88 0,0000
Residuo 177,5772 335 1,0000
Total (corr.) 503,3142 368
Fuente: elaboracion propia.
Tabla 8. Modelo de Regresion Logistica
Factor Chi-Cuadrada Gl Valor-P
NF 22,19478 1 0,0000
NActualizaciones 38,8553 1 0,0000
Plataforma 37,30426 4 0,0000
TCC 4,039708 1 0,0444
DPTO 53,51548 26 0,0012

Fuente: elaboracion propia.
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Fuente: elaboracién propia.

Tabla 9. Resultados por variable de la relacién con el éxito en la
financiacion

Variable \ Modelo Lineal Regresion
Generalizado Logistica
Plataforma Significativo Significativo
Numero de financiadores Significativo Significativo
Tipo de Creador Significativo No Significativo

Tipo de Proyecto No Significativo ~ No Significativo

Duracién de la campafa No Significativo ~ No Significativo

Tipo de campana de No Significativo  Significativo
crowdfunding
Departamento Significativo Significativo
NUmero de Actualizaciones Significativo Significativo
Fuente: elaboracién propia.
5. Conclusiones
Este trabajo tuvo como objetivo fundamental

describir la dindmica de éxito de los proyectos que
buscan financiacion mediante crowdfunding no finan-
ciero. Especificamente, se enfocd en identificar ele-
mentos o caracteristicas que pueden considerarse
factores asociados al éxito. Para esta investigacion, el
éxito es el logro de la meta de financiacidon o haberla
sobrepasado al obtener un recaudo superior a ella.
Se mide de forma cuantitativa y cualitativa y se evalla
su relacién con ocho caracteristicas relevantes en los
proyectos, utilizando dos modelos estadisticos para
determinar a partir de los hallazgos obtenidos qué
factores estan asociados a que los proyectos alcancen
0 sobrepasen la meta.

Como conclusiones tedricas de esta investigacidn
se ratifica la asociacion entre el éxito en el crowd-
funding no financiero y cuatro variables que ya en la
literatura se habian relacionado en estudios de este
tipo, aplicados en otros contextos. Estas variables son
la plataforma, el nUmero de financiadores, la ubica-
cion geografica y el nimero de actualizaciones. En
este sentido, se puede destacar que el modelo de
regresion logistica que utiliza la variable dependiente
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nominal TFO (exitoso y no exitoso) muestra un mayor
porcentaje de explicacion de la variabilidad del éxito
de crowdfunding con los datos recopilados en las
plataformas colombianas. Y para este modelo, al
igual que para el modelo lineal generalizado, el gru-
po de cuatro variables antes mencionadas resultd
significativo. La diferencia de lo obtenido con el mo-
delo de regresion logistica frente al modelo lineal
ajustado es que la variable tipo de creador no resulta
significativa bajo este modelo logistico, mientras que
el tipo de crowdfunding no financiero (donacién o re-
compensa) si lo es. La interpretacién de la inclusion
de esta ultima variable permite concluir que también
existe, adicional a los factores identificados, una
propension de los financiadores hacia la busqueda de
recompensas, como ya lo han afirmado Gerber et al.
(2012).

Una de las contribuciones de este trabajo a la
teoria es que se incorpora nuevo conocimiento a
partir del estudio de una realidad local definida en
proyectos y plataformas nacionales, para lograr un
conocimiento atemperado a dicha realidad. A diferencia
de las economias desarrolladas como Estados Unidos
y paises de Europa y Asia, los mercados emergentes
latinoamericanos no han sido un arduo objeto de
estudio en la literatura existente sobre crowdfunding,
ni financiero ni no financiero. La investigacion en este
campo ha sido escasa mas alla de algunos informes
y literatura gris que han comenzado a presentar
patrones descriptivos en cuanto a la conformaciéon y
disponibilidad de plataformas, pero sin profundizar en
eldesarrollo de datos especificos que permitan modelar
el comportamiento del crowdfunding en la region.

Los hallazgos obtenidos en la investigacidn se tra-
ducen en la practica en significativas contribuciones
en la gestion del creador. La primera de ellas respecto
al anéalisis previo y evaluacidon de la plataforma que
deberd realizar para la publicaciéon de su proyecto.
Este hallazgo es novedoso y puede afirmarse que es
relevante no solo en el caso colombiano, sino también
en todos los contextos emergentes. En estas econo-
mias, las grandes plataformas de crowdfunding tienen
cierta presencia, pero limitada actividad debido a su
caracter internacional. Esto se relaciona especialmente
con el proceso de obtencidn posterior de los recursos
recaudados, siendo una alternativa mas funcional
para los creadores la utilizacion de las plataformas
nacionales.

Los resultados de la investigacion sugieren que, en
contextos con poco desarrollo de nuevas tecnologias
de financiamiento, es muy importante el papel de la
plataforma como intermediario entre creador y finan-
ciador. Por ello, es crucial un enfoque practico en la
gestion de las plataformas en las que recae gran parte
de la mision de apoyar o facilitar el proceso exitoso
de consecucion de recursos al generar relaciones de
confianza en el ecosistema de crowdfunding.

Una segunda contribucion al estudio del rol
del creador de proyectos mediante crowdfunding
no financiero es la importancia del contenido y la
comunicacion. Este aporte se identifica a partir de
la relevancia del niumero de las actualizaciones y su
asociacion al éxito del proyecto. A mayor nimero de
actualizaciones, se incrementa la probabilidad de una
financiacion exitosa. Las actualizaciones permiten al
creador comunicarse, contestar inquietudes, enri-
quecer su proyecto con informacion relevante que el
financiador busca o espera y volver su interés al punto
de convencerle de aportar recursos. Esta practica es
aplicable a todo tipo de proyectos, y se puede establecer
que en el caso de los proyectos de tipo empresarial
toma aln mas importancia para incrementar el nUmero
de financiadores —otra de las variables explicativas
identificadas—, e inclusive mejorar el monto promedio
de aportes.

Por otra parte, la principal limitacidn de este estudio
es la disponibilidad de informacién que puede ser con-
sultada a través de las plataformas estudiadas. En la
actualidad, plataformas como Kickstarter o Indiegogo
presentan informacion mucho mas detallada acerca de
las campanas, creadores y financiadores que utilizan.
A su vez, esto ha permitido que este tipo de platafor-
mas se conviertan en generadores de datos y posterior
conocimiento de un sector como el Fintech. Asimismo,
plataformas con mayor experiencia han desarrollado
y facilitado mejores mecanismos para la utilizacién de
los datos, mientras que, en el contexto estudiado en
este articulo, la recopilacion de la informaciéon debe
aun realizarse de forma manual, lo que incide en las
posibilidades de tratamiento de los datos recopilados.

Otra restriccion de esta investigacion es que la
medicion del impacto del crowdfunding se hace solo
a través de plataformas colombianas. Es posible que
personas originarias de Colombia publiquen proyectos
de crowdfunding en plataformas internacionales y que,
a su vez, puedan ser apoyados con el aporte de sus
conocidos colombianos. Este tipo de dindmica se queda
por fuera del alcance metodoldgico en que se sustenta
la investigacion.

Especificamente en el contexto colombiano, una
limitacion adicional viene dada por la adn incipiente
adopcion del crowdfunding en el pais, sobre todo en el
caso empresarial. Esto incide en la informacion anali-
zada y en los resultados obtenidos en el estudio, dado
que los volumenes de datos generados son mucho
menores que en contextos mas desarrollados, por lo
que es posible capturar menor variabilidad entre casos.
Asimismo, existe una limitacion relacionada con el
desarrollo incipiente, no solo de las plataformas, sino
también de los propios financiadores, lo cual es un
elemento que en este momento no puede ser estudia-
do a través de las plataformas consultadas.

Las futuras lineas de investigacidn sugeridas de-
ben abordar las limitaciones descritas, de tal forma
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que nuevos estudios situados en entornos similares
recopilen informacion de las campanas, no solo a través
de las plataformas, sino que pueda complementarse
con datos recopilados a través de otras fuentes y
recursos. Por otra parte, los hallazgos en cuanto al
rol de las plataformas en este tipo de contextos deben
dar lugar al estudio especifico de los factores clave
relacionados con este tipo de sistemas de informacion,
que dinamizan los contextos emergentes y amplian
su alcance a otros paises o regiones con condiciones
similares. Por Ultimo, el conocimiento de estos
contextos de financiamiento debe complementarse con
el estudio de los financiadores, estudio que permita
obtener un panorama completo sobre la interaccion de
todos los actores clave en el proceso de adopcion de
nuevas tecnologias financieras y, por ende, dé lugar a
una vision mas amplia del desarrollo e importancia de
estas herramientas a largo plazo.
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