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Resumen: En este documento se identifican los factores con mayor incidencia en
el éxito de las campafias de financiamiento colectivo en las plataformas ecuatorianas
de crowdfunding. Basados en la informacién disponible de todos los casos de las 4
plataformas que actualmente operan en el pais (98 campanas) y empleando como
estrategia econométrica la implementaciéon de un modelo logit, se determind que
las consecuciones de fondos dependen de las variables asociadas al marketing y
a la organizacion. Los resultados mostraron que las variables monto recaudado y
numero de patrocinadores estan asociadas al éxito de las campanas. Este articulo
abre el camino para profundizar el analisis de los elementos claves para aumentar
el éxito de las campanas en las plataformas de recaudaciéon de fondos en la web.

Palabras-clave: Crowdfunding; plataforma de crowdfunding; claves de éxito;
emprendedores; Ecuador.

Exploring the keys to the success of crowdfunding campaigns in
Ecuador.

Abstract: This document identifies the factors with the greatest impact on the
success of collective financing campaigns in Ecuadorian crowdfunding platforms.
Based on the available information of all the cases of the 4 platforms that currently
operate in the country (98 campaigns) and using the implementation of a logit
model as an econometric strategy, it was determined that fund acquisitions depend
on the variables associated with marketing and of organizational type. The results
showed that the variables inherent to the amount collected and number of sponsors
are associated with the success of the campaigns. This paper opens the way to
deepen the analysis of the key elements to increase the success of the campaigns in
the platforms of fundraising on the web.

Keywords: Crowdfunding; Crowdfunding platform; success key; entrepreneurs;
Ecuador.
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1. Introduccion

El crowdfunding aparece en el contexto de los mercados financieros tradicionales
innovando el acceso a fondos y financiamiento para los emprendedores. Internet y las
nuevas tecnologias han permitido que los donantes y patrocinadores apoyen campafas
con y sin impacto social a pequena, mediana y gran escala en todo el mundo (Cai, 2018).
Desde entonces ha sido objeto de interés de los investigadores que tratan de explicar los
distintos escenarios en donde este fen6meno fomenta a los crowdfunders a financiar
iniciativas de negocios (Lagazio & Querci, 2018).

Este estudio propone un analisis de los factores de éxito en las campainas de crowdfunding
en internet. El estudio planteado para Ecuador es interesante desde tres ambitos. En
primer lugar, por la alta concentracién econémica, industrial, politica y cultural que
existe en el pais poniendo en desbalance el acceso a financiamiento para las pymes y
las ideas emprendedoras (Alvarado, 2017); en segundo lugar, Ecuador posee una de las
tasas de actividad emprendedora (TEA) mas altas de la region latinoamericana (Lasio et
al., 2018). Finalmente, porque en el pais se empiezan a generar las primeras plataformas
de financiamiento colectivo a través de la internet.

Segtn el informe del Global Entrepreneurship Monitor (GEM), Ecuador para el afio 2017
sigue teniendo la evaluacion maés baja referente a politicas gubernamentales y acceso a
financiamiento (Lasio etal.,2018). En este escenario, nuestro estudio se vuelve interesante
y trata de encontrar las claves del éxito de las campafias ecuatorianas de crowdfunding
en internet vs los hallazgos reflejados en la literatura revisada. Parece ser que en el pais
los emprendedores estan tratando de superar la barrera del acceso al financiamiento
tradicional para encaminarse a fuentes de financiamiento més innovadoras.

La informacion analizada corresponde a 98 campanas de crowdfunding realizadas entre
los afios 2016 a 2018, expuestas en 4 plataformas que actualmente operan en el pais. En
el estudio se consideraron los factores de las dimensiones “marketing” y “organizacion”
como los més relevantes dentro del anélisis (Mollick, 2014; Lagazio & Querci, 2018;
Hooghiemstra, 2016; Lacan & Desmet, 2017; Gamble, Brennan, & McAdam, 2017).

El documento esta organizado por secciones. La seccién 2 presenta la revision de la
literatura mas importante sobre el tema investigado. La secciéon 3, expone los datos
y la metodologia empleada. En la secciéon 4 se muestran los resultados del estudio.
Finalmente, en la seccidn 5 se muestran las conclusiones de la investigacion.

2. Revision de la literatura

El financiamiento colectivo implica recaudar pequenas cantidades de dinero de un
gran numero de personas, generalmente a través de internet y las redes sociales para
financiar un proyecto. Usualmente los proyectos de crowdfunding se financian por redes
pequeiias de familiares y amigos que contribuyen al éxito de la campana (Mollick, 2014;
Borst, Moser, & Ferguson, 2018).

Enlas plataformas en linea de crowdfunding se estdn generando sinergias entre oferentes
y demandantes de emprendimiento, creando posibilidades para comercializar nuevos
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productos y servicios, y fomentando la innovacion social y empresarial (Brem, Bilgram,
& Marchuk, 2017; Kshetri, 2018).

Las variables asociadas al marketing y a la organizaciéon se consideran como
determinantes para el éxito de las campanas (Lagazio & Querci, 2018). La cantidad y
el tipo de incentivos se han seflalado como elementos influyentes a la hora de donar a
una campana o financiar una idea de negocio (Bretschneider & Leimeister, 2017). Este
hallazgo sugiere que el tipo de incentivo influye emocionalmente en los crowdfunders.

En este articulo se emplean las variables monto recaudado, niimero de aportaciones,
aporte promedio y plataforma (variables organizacionales). Estas variables han sido
utilizadas previamente en la literatura y han demostrado ser influyentes en este tipo
de anélisis (Lagazio & Querci, 2018; Gamble et al., 2017; Bade, 2018). Respecto a las
variables de marketing se han considerado el nimero de incentivos y los comentarios
(Lagazio & Querci, 2018)

Las caracteristicas del gestor de la campana (Nivel de instruccion, experiencia previa) y
del proyecto (comentarios, actualizaciones, elaboracion de la descripcion y duracion de
la campaiia) son fundamentales en la recaudacion de fondos (Kim, Por, & Yang 2017).
Las campafas de crowdfunding basadas en la recompensa y basadas en la equidad
estan impulsadas por factores de éxito asociados al marketing y a la campaiia (Petitjean,
2018). El tipo y la experiencia de la plataforma han sido abordados en algunos estudios
como factor de éxito en la consecucion de fondos (Gera & Kaur, 2018; Lacan & Desmet,
2017; Mamonov & Malaga, 2018; Wang et al., 2012).

El tipo de financiamiento, desde las dimensiones de donacién, recompensa, y donacion-
recompensa, se ha estudiado como factor de éxito de una campana (Lagazio & Querci,
2018; Hooghiemstra, 2016; Mokhtarrudin, Masrurah, & Muhamad, 2017; Petitjean,
2018). Esta situacion sugiere que el proyecto, en funciéon del impacto y del sector, debe
identificar la plataforma a su medida y la estrategia de consecucion de fondos en funciéon
del inversionista, o en otros casos, en funciéon del impacto y de los &mbitos culturales
(Cho & Kim, 2017).

3. Datos, metodologia e hipotesis

La informacion de los datos fue recopilada entre el 15 al 30 de septiembre del 2018 a
través de los sitios web de las plataformas ecuatorianas de crowdfunding (ver tabla 1).

Plataforma de crowdfunding Sitio web

Catapultados https://catapultados.com/

Haz Vaca https://www.hazvaca.com/
Acolitame https://www.acolitame.org/
Green Crowds https://www.greencrowds.org/

Tabla 1 — Sitios web plataformas ecuatorianas de crowdfunding
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Latabla 2 recogeladistribucién delas campafias analizadas porlostipos de financiamiento
segun la plataforma de crowdfunding.

Catapultados Hazvaca  Acolitame Green Crowds Total General
Recompensa 44 1 10 55
Donacién 5 2 7
Donaciéon 31 5 36
recompensa
Total general 44 36 8 10 98

Tabla 2 — Financiamiento y plataformas de crowdfunding

Para el sistema de crowdfunding con donaciones, los proyectos que operan en estas
plataformas digitales reciben financiamiento de personas que fondean iniciativas
caritativas y proyectos sociales. En el sistema bajo recompensas los proyectos también
obtienen donaciones. Sin embargo, cada campafia puede ofrecer incentivos (no
necesariamente econdmicos) en agradecimiento por distintos niveles.

En el sistema de crowdfunding mixto (recompensas y donaciones) se tienen dos
opciones: con devolucion de dinero a los aportantes si la campafia no llego o supero6 el
objetivo de monto a recaudar, y todo vale (todo suma), en donde se entrega el dinero a
todos los aportantes indistintamente del valor a recaudar.

Basados en la revision de la literatura, en la tabla 3 se aprecian las variables que inciden
en la decision de financiar una campafia. La variable éxito es una variable binaria que
toma el valor de uno si el monto alcanza o supera el monto de financiamiento solicitado
y cero en caso contrario. Por ende, en este estudio la variable éxito identifica aquellas
campanas que alcanzaron o superaron el objetivo econémico planteado.

La variable incentivos en el analisis corresponde a la satisfaccion de ser parte de la
campana y de contribuir a una buena causa con o sin impacto social. Esta variable para
el caso ecuatoriano no contempla incentivos econémicos.

La estrategia econométrica planteada es un modelo logit donde la variable dependiente,
en este caso éxito, es una variable dicotémica que toma dos valores, uno o cero. El
modelo logit se estima por maxima verosimilitud y supone que la funcién de distribucién
acumulada de la variable de estudio cuando toma el valor de uno, dadas las variables
independientes, es logistica.

Matematicamente se expresa de la siguiente manera:

Prob(C=1|X)=f(a, +B,x, +...+ B,X,) - (1

Donde:

a, +px, +...+B,x,. (2)
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Variables descriptivas

Definicién de variable

Valores variable

Monto recaudado r

Cantidad de dinero recaudado por la
campafa (USD)

Variable continua en doblares

Patrocinadores

Nuamero total de personas que
contribuyeron

Variables continua entera

Promedio aporte r

Cantidad recibida / ntimero de
financiadores (USD)

Variable continua en délares

Variable dependiente

Definicién de variable

Valores variable

C

Cuando la campaiia alcanza o supera el
importe objetivo

1 si consigue el objetivo
0 no consigue el objetivo

Variables organizativas

Definicion de variable

Valores variable

1 Catapultados
2 Haz Vaca

Plataforma Corresponde al nombre de la plataforma P
3 Acolitame
4 Green Crowds
Campo del proyecto/ iniciativa (impacto . .
P proyecto/ (imp 1 impacto social
Sector social . .
N . 0 no impacto social
vs sin impacto social)
., ., 1 recompensa
. - Donacion; recompensa; donacién y Y
Financiamiento 2 donacién
recompensa I
3 donacién y recompensa
. .. . 0 individual
Beneficiario Individual vs colectivo

1 colectivo

Variables organizativas

Definicién de variable

Valores variable

Corresponde al nimero de incentivos del

Incentivos Variable numérica entera
proyecto
. Si los contribuyentes potenciales dejaron 1 si comentario
Comentarios . - ~ .
un comentario en la pagina de campana 0 no comentario
Tabla 3 — Descripcion de las variables empleadas
Siendo:

Prob la probabilidad, C la variable dicotémica que toma el valor de 1 si la campana de
crowdfunding es exitosa y cero si no lo es, f corresponde a la funcién de distribucion
acumulada logistica, y «, + f,x, +...+ ,x, s el conjunto de variables independientes
para explicar los factores que inciden en la probabilidad de que el crowdfunding consiga
la consecucion de fondos. Nuestro estudio propone dos modelaciones econométricas
que abarcan las dimensiones de las variables organizacionales y del marketing:

Modelo 1. Modelo de variables organizacionales.

C; =a, + f,Monto_r, + f§, Patro; + B, Promedio _r; + 8, Plataforma; + 3)

B, Sector; + B, Financiamiento; + 3, Beneficiario; + &;.
Modelo 2. Modelo de variables de marketing.

C; =a, + p, Monto_r; + 8, Patro, + ,Promedio _r; + j3,Incentivos; + f,Comentarios; +¢;. (4)
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Donde a, es la constante, {3 los coeficientes y ¢, es el término de error.

Segin los datos recopilados a partir de las paginas web y la revision de la literatura, se
proponen las siguientes hipotesis:

H _: A mayor monto recaudado mayor probabilidad de éxito de la campafia.
H,: A mayor ntimero de patrocinadores mayor probabilidad de éxito de la campafia.

H_: Si el aporte promedio aumenta, mayor probabilidad de conseguir el objetivo de la
campana.

H,: La plataforma de crowdfunding elegida es un factor importante a la hora de explicar
el éxito de una campana.

H,: El impacto social es un factor que explica el éxito de la campafia.

H,: La modalidad de financiamiento (recompensa, donacion, mixto) es importante para
el éxito de la campana.

H_: El tipo de beneficiario es importante para el éxito de la campafia.

H,: A mayor ntimero de incentivos segtin el tipo de financiamiento mayor probabilidad
de éxito de la campana.

H,: La presencia de comentarios sobre la campafia, aumenta la probabilidad de éxito
de la misma.

4. Resultados

La tabla 4 recoge las frecuencias de las variables cualitativas. Existen 98 campafias de
crowdfunding analizadas.

El 81.63% de la bisqueda de financiamiento colectivo lo concentran las plataformas
Catapultados y Haz Vaca. Respecto al tipo de financiamiento, el 56.12% de las campanas
se fondearon bajo el mecanismo de recompensa. Solo el 7.14% de las campanas propone
financiamiento bajo la modalidad donacion.

En Ecuador, las campanas orientadas a un colectivo recibieron mayor apoyo
de los crowdfounders (75%) que aquellas que estan orientadas a una persona.
Sorprendentemente solo el 10,20% de todas las campanas alcanzaron o superaron la
meta financiera planteada. Este dato es relevante dentro del analisis, porque permite
identificar las causas del exito de estas campafnas en las plataformas ecuatorianas de
crowdfunding (Forbes & Schaefer, 2017).

Enlatabla 5 se muestran losresultados mediante unaregression logit en Stata. La modelacion
1 corresponde a la incidencia de los factores organizacionales sobre el éxito de la campaiia
de crowdfunding, y el segundo modelo recoge la incidencia de los factores del marketing.

Nuestros hallazgos determinaron que a mayor monto promedio no hay mayor
probabilidad de éxito en la campana en el modelo 1. En ambos modelos, la probabilidad
de éxito es indiferente de la plataforma empleada para realizar la oferta de crowdfunding.
El tipo de financiamiento no es relevante a un n ivel de confianza del 95%.
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Campafias exitosas

No 88 89.8
Si 10 10.2
Plataforma

Catapultados 44 44.9
Haz vaca 36 36.73
Acolitame 8 8.16
Green Crowds 10 10.2
Comentarios

No 86 87.76
Si 12 12.24
Financiamiento

Recompensa 55 56.12
Donaciéon 7 7.14
Donacién recompensa 36 36.73
Beneficiario

Individual 24 24.49
Colectivo 74 75.51
Sector

No impacto 51 52.04
Impacto 47 47.96
Total 98 100

Tabla 4 — Frecuencia de las variables cualitativas

Elaumento del monto recaudado lleva a una mayor probabilidad de éxito en el modelo de
variables organizacionales, mientras que un mayor nimero de patrocinadores mejora la
probabilidad de éxito en el modelo de marketing. Ofrecer mayores incentivos no implica
una mayor probabilidad de tener éxito en la consecucion de fondos de la campana.

Las evidencias analizadas con respecto al cumplimiento de las hipotesis planteadas en la
seccion anterior determinan que H, se cample en el modelo uno, y H, en el modelo dos. Un
mayor aporte promedio no implica una mayor probabilidad de éxito (H_ no se cumple).
La eleccion de la plataforma no es un factor predominante sobre el éxito de la campana,
por lo tanto, H, no se cumple en ninguno de los dos modelos. Tampoco se cumplen H,
(el impacto social de la campafia), H, (tipo de financiamiento) y H7 (tipo de beneficiario).

H, (a mayor numero de incentivos, mayor probabilidad de éxito) no se acepta. En este
estudio se determin6 que los incentivos no motivan a los crowdfunders a financiar
las campanas de crowdfunding, mientras que la H, (presencia de comentarios en las
campafias a través de la internet) no es importante para el éxito de la campana. El
coeficiente de recompensa y donacion dentro de la variable tipo de financiamiento ha
sido omitida por multicolinealidad.
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Modelo 1 Modelo 2

VARIABLES C C
Promedio_r 5.58E-05 0.000197
(0.000347) (0.000276)
Plataforma
Haz Vaca -1.918*
(1.135)
Acolitame 2.58
(2.198)
Green Crowds 2.067
(2.382)
Financiamiento
Donacién 2.989*
(1.657)
Recompensa y donacion _
Impacto social 0.586
(0.978)
Beneficiario -1.417
(1.281)
Monto_r 0.000589%* 0.000265
(0.000278) (0.000185)
Patro 0.0313 0.0299**
(0.0234) (0.0145)
Incentivos -0.277%
(0.159)
Comentarios 0.0391
(1.21)
Constante -5.900%* -3.142%%%
(2.958) (1.116)

Errores robustos entre paréntesis.
**¥ p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Tabla 5 — Regresiones Logit

5. Conclusiones

En este estudio se plantea, a partir del anélisis de 98 campafias de crowdfunding,
identificar los factores de éxito. Acorde a la revision de la literatura se determina que las
campanas de bisqueda de financiamiento en plataformas en linea estan condicionadas
por las dimensiones de marketing y de tipo organizacional.

En esa linea encontramos que el monto recaudado (H)) y el nimero de patrocinadores
(H,) aumentan la probabilidad de éxito de las campafias ecuatorianas de crowdfunding
en las plataformas en linea.
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Parece ser, que los patrocinadores de las campafias de crowdfunding en el caso
ecuatoriano no estan motivados por la cantidad de incentivos (H,), ni por el impacto
social (HS) al cuél estan orientadas las campanas.

El analisis planteado tiene limitantes, se mezclan distintas plataformas y distintos tipos de
financiamiento debido a que Ecuador es un pais emergente, con un volumen de proyectos
relativamente bajo. Otralimitante es que lamodalidad bajo recompensa es la mas empleada.
Al no ser relevante la variable “ntiimero de incentivos”, asumimos que el crowdfunder valora
la calidad de incentivo més que la cantidad, ambito que no es medido en este estudio.

El articulo de manera exploratoria arroja nuevas posibilidades para seguir abordando el
analisis de los factores de éxito. Se propone ampliar el uso de las variables de marketing
dentro de las modelaciones como por ejemplo aquellas asociadas al uso de redes sociales y
el tipo de video en donde se evidencia el objetivo de la campaiia y el destino de los fondos, las
variables asociadas al gestor de la campana creemos que también influyen (capital humano
y relacional). Se han planteado las primeras pautas que permiten al gestor de las campanas
de crowdfunding identificar ¢Cuales son los factores de éxito que debe considerar?
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