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En los Ultimos anos el Crowdfunding ha surgido como una novedosa forma de financiar los pro-
yectos empresariales y asegurar fondos sin fener que recurir al capital de riesgo u ofras fuentes tra-
dicionales de inversion. Este mecanismo de financiacion se adecua a la denominada «econo-
mia colaborativar, enfendida como un movimiento cuya finalidad es compartir o infercambiar

recursos que unos poseen y que ofros desean utilizar.
Estos nuevos mecanismos de financiacion son particu-
larmente importantes para las nuevas empresas que tie-
nen en su financiacion uno de sus puntos Mas criticos a
la hora de conseguir el éxito (Gompers and Lemer 2004;
Gorman and Sahiman 1989; Kortum and Lemer 2000).

El Crowdfunding se define como el proceso en el que
las empresas externalizan funciones de negocio a una
gran red de personas a fravés de una convocatoria
abierta. En el caso del Crowadfunding, la funcidn de la
financiacion inicial se externaliza en lugar de depen-
der de las fuentes de financiacion tradicionales clara-
mente definidas, tales como las instituciones financie-
ras o las empresas de capital de riesgo (Howe 2006).

Aungue existen un gran nimero de precedentes histd-
ricos de la financiacién colectiva, Internet ha hecho del
Crowdfunding la opcién mds utilizada, reduciendo
drdsticamente los costos de transaccidn (Agrawal et al.
2011). El establecimiento de plataformas con mecao-
nismos de fransaccién y resolucion claramente defini-

dos ha atraido a empresarios e inversores a la financia-
cién colectiva, y en consecuencia este sector del ne-
gocio financiero ha crecido considerablemente en los
Ultimos anos.

Sin embargo, aunque el modelo de financiacion co-
lectiva ha logrado un éxito notable y ha emergido co-
mo un método factible de financiacién de nuevas em-
presas, todavia no se ha producido la misma evolucion
por lo que respecta al campo académico donde se
han publicado, hasta la fecha, muy pocos frabajos so-
bre el tema. Schwienbacher y Larralde (2010) ofrecie-
ron una de las primeras descripciones de Crowadfunding,
que incluia un breve estudio de caso del negocio mu-
sical francés y, junto a éste, podemos encontrar otros in-
fentos posteriores de construir un modelo tedrico sobre
la opciéon de Crowdfunding (Belleflamme et al. 2014).

Mds recientemente, y en paralelo con el auge de es-
ta modalidad de financiacidon empresarial, han apare-
cido ya diversos trabajos de investigacion sobre el te-
ma. Estos trabajos nos permiten identificar cudles son
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las cuestiones de investigacion relevantes  (Mollick
2014). En primer lugar, es importante entender si en el
Crowdfunding los éxitos y fracasos son impulsados por
la misma dindmica subyacente que estd presente en
ofras formas mds convencionales de inversion y finan-
ciacién empresarial. En ofras palabras, en qué grado
el Crowdfunding supone un mecanismo de financio-
cion especifico o diferenciado de los mecanismos
convencionales. En segundo lugar, también es impor-
fante entender si la geografia, la proximidad entre los
agentes participantes en el proceso de financiacion,
sigue desempenando el mismo papel en estas nue-
vas empresas basadas en el Crowdfunding que en las
financiaciones convencionales (Agrawal ef al. 2010).
En definitiva, al menos en principio, la utilizaciéon de pla-
taformas on line para obtener fuentes de financiacion
deberia superar la barrera que supone la distancia fisi-
ca o geogrdfica entre los agentes participantes.
Finalmente, como tercer elemento, es fundamental so-
ber qué proyectos de Crowdfunding realmente ofre-
cen resultados satisfactorios. En consecuencia, surge
la necesidad de indagar en los factores de éxito de los
proyectos propuestos, con el fin de poder predecir, con
un cierto margen de fiabilidad, la probabilidad de éxi-
to de una propuesta.

Para reflexionar sobre estas y otras cuestiones relacio-
nadas con el Crowdfunding, hemos analizado con de-
falle un caso ilustrativo del fendmeno, el de la empre-
sa Verkami. Entre las razones que justifican su eleccion
Ccomo caso de estudio podemos destacar tanto su ta-
mano como la amplia disponibilidad de datos (Duch
2014). En nuestra opinién, se frata de un caso de éxito
contrastado que puede ser suficientemente descripti-
vo Yy representativo del fendmeno y, por tanto, adecua-
do para nuestro andlisis.

La plataforma Verkami fue creada en diciembre de
2010 como intermediario financiero para apoyar prin-
cipalmente a artistas y en general todo tipo de empre-
sarios culturales. Una de las caracteristicas que identifi-
ca el caso de Verkami es que se basa en la idea de
mecenazgo dentro del sistema all or nothing (en con-
fraposicion con el keep it all) que permite a los crea-
dores llevarse el dinero recaudado Unicamente en el
caso de gue logren, en un periodo determinado de
fiempo, el objetivo econdmico pactado al inicio de la
campana. De hecho éste es el Unico riesgo que co-
rren aquellos que deciden entrar en el juego de Verkami
(Martinez-cahas, Ricardo, Ruiz-Palomino, P, Pozo-Rubio
2012). El micromecenazgo que desarrolla Verkami se
basa en recompensas y se centra principalmente en
proyectos culturales y / o creativos. Verkami ha hecho
posible que en 2014 se financiaran 2.674 proyectos,
alcanzando una cifra total de 13 millones de euros y
haciendo que 35.000 personas se convirtieran mece-
nas (Duch, 2014).

El objetivo de investigar el caso de Verkami ha sido con-
friouir ala comprension del fendmeno del Crowdfunding
a través de un caso de éxito que permita sugerir: qué
procedimientos, tipos de comunicaciéon o estrategias
estarian en la base de su éxito, y poder generalizar al-
gunos de los resulfados del estudio.

El frabagjo 1o hemos estructurado de la siguiente forma:
en primer lugar, hemos revisado la liferatura sobre
Crowdfunding, para conocer su importancia vy tipolo-
gias. En segundo lugar, hemos presentado el caso de
estudio, su descripcion, caracteristicas y claves de su
éxito. Para finalizar, hemos presentado una seria de re-
sultados y las conclusiones que se derivan de ellos.

El concepto de Crowdfundingv

El concepto de Crowdfunding estd relacionado con
ofros conceptos similares como la microfinanciacion
(Morduch 1999) o el crowdsourcing (Poetz and Schreier
2012). Sin embargo, el Crowdfunding representa una
categoria especifica de captacion de fondos que se
ha facilitado gracias a un creciente desarrollo de sitios
de Infemet dedicados a este fema. Esta nueva forma
de financiacion es una expresion, en su dmbito, de lo
gue viene denomindndose como economia colabo-
rativa. Se trata de prdcticas y modelos de gestion ba-
sados en estructuras horizontales y comunidades don-
de prevalece laidea de accesoy la redistribbucion, fren-
te a ofras, en un mercado de activos infrautilizados.

El Crowdfunding se puede entender como el uso de
la web u ofras herramientas on line para conseguir que
un grupo de personas financie un proyecto en particu-
lar. Refleja la externalizacion de la funcién de financia-
cion al hacer una llamada abierta a un indefinido y ge-
neralmente gran grupo de personas interesadas en co-
laborar (Howe 2008). El Crowdfunding se centra en la
cooperacion colectiva para obtener fondos, capital,
dinero y otros recursos, por lo general a través de una
plataforma web, para apoyar los esfuerzos y proyectos
iniciados por ofras personas u organizaciones (Ordanini
et al. 2011). En ese sentido, el Crowdfunding puede fi-
nanciar cualquier tipo de actividad: el periodismo, des-
arrollos artisticos, la creaciéon de una nueva empresa,
el rodaje de una pelicula, la puesta en marcha de un
pequeno negocio o la creaciéon de un programa de
software de cddigo abierto (Lawton and Marom 2012).

En un contexto empresarial, el Crowdfunding se refie-
re a los esfuerzos de los individuos y grupos empresa-
riales —culturales, sociales, y con fines de lucro- para fi-
nanciar sus ideas de negocio con ayuda de, general-
mente, pequenas contribuciones de un nimero relati-
vamente grande de personas que utilizan Internet, sin
intermediarios financieros convencionales (Mollick
2014).

El modelo de financiacidn de Crowdfunding.
Aspectos diferencialesv

Existe una gran variedad de plataformas de Crowdfun-
ding que se diferencian en aspectos relevantes del pro-
ceso de captacion de recursos. Por ejemplo, en la ma-
nera en que los inversores proporcionan la financiacion
que puede ser a fravés de: donaciones, préstamos, a
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cambio de acciones o a través de la compra de re-
compensas relacionadas con la empresa (Crowdsour-
cing.org 2012). De hecho, cada plataforma se suele
especidlizar en un determinado mecanismo de finan-
ciacion.,

Los agentes principales en el proceso de Crowdfunding
son: El emprendedor o creativo, es decir las personas
gue buscan la financiacion para su proyecto; los finan-
ciadores (0 mecenas, inversores o prestadores, aque-
llos que aportan los fondos y la plataforma tecnoldgi-
cq, gue es la que facilita el contacto entre unos y otros
seleccionando proyectos y asesorando a los empren-
dedores.

Los elementos que componen lo que podemos defi-
nir como modelo de financiacién Crowdfunding son:
Objetivo del proyecto; el nivel de financiacion, los fi-
nanciadores / inversores (Backers) y la aportacion por
inversor (Pledge/Backer). En primer lugar, el objetivo del
proyecto estd representado por la cantidod que sus
promotores tratan de recaudar. Existen diversos proce-
dimientos, por ejemplo, el all or nothing 0 modelo de
umibral, en el que los promotores reciben dinero sdlo si
se adlcanza la meta propuesta. No todos los modelos
de Crowdfunding siguen este criterio, pero si que es ac-
tualmente el enfoque dominante en la financiacion
colectiva. Aungue muchos factores pueden influir so-
bre el objetivo del proyecto, existe un fuerte incentivo
para que los individuos seleccionen objetivos realistas
y ajustados evitando, por un lado, cantidades reduci-
das o insuficientes de capital que pudieran indicar que
se frata de un proyecto poco interesante y, por otro,
proyectos con altos importes u objetivos excesivamen-
te ambiciosos que probablemente tengan menos pro-
babilidades de éxito.

Los donantes, inversores o mecenas (Backers) son el nd-
mero de personas U organizaciones que apoyan el pro-
yecto. Finalmente, respecto a la aportacion por inver-
sor (Pledge/Backer) aunque generalmente no son co-
nocidas, si que puede entenderse como la cantidad
de dinero recaudado dividido por el nimero de parti-
cipantes, o la inversion media por inversor.

Una vez identificados y definidos los elementos clave del
modelo de financiacion que supone el Crowdfunding
pasamos a abordar cudles son los temas o cuestiones
gue desde la investigacion suscita este fendmeno.

Temas de investigacion en el dmbito del
Crowdfundingv

El Crowdfunding puede considerarse como un sistema
de financiacion novedoso y potencialmente alternati-
vo a los enfoques o métodos tradicionales de financia-
cién. Siguiendo a Mollick (2014), hay fres dreas de in-
vestigacion que deberian ser de inferés para los estu-
diosos de las disciplinas econdmicas. En primer lugar,
es importante entender si en el Crowadfunding los éxi-
tos y fracasos son impulsados por la misma dindmica
subyacente que en otras modalidades de inversion y

financiacion empresarial. La existencia de una comu-
nidad (el conjunto de los mecenas o inversores) que fi-
nancia los proyectos, en muchas ocasiones el cardc-
ter social de los mismos, la microfinanciacion o el uso
de plataformas en red, son algunos aspectos diferen-
ciales que pueden justificar que las dindmicas o com-
portamientos de los agentes de los proyectos sean
también diferentes. Por ejemplo, proyectos con menor
valoracion desde un punto de vista de la calidod de
SU propuesta de negocio, pueden ser, por el contrario,
bien valorados como consecuencia de que el objeti-
VO que persiguen se identifique mejor con un determi-
nado colectivo 0 comunidad de inversores.

En segundo lugar, se debe de verificar si este método
de financiacién elimina con mayor facilidad las limita-
ciones geogrdficas, en comparacion con ofros méto-
dos de financiacién (Agrawal et al., 2010; Stuart and
Sorenson 2003). En otras palabras si el Crowdfunding
relaja las restricciones geogrdficas en la recaudacion
de fondos, que son tipicos de las firmas de capital de
riesgo (Agrawal et al., 2010). Este aspecto es particu-
larmente importante ya que afecta de forma significa-
fiva el potencial de éxito de las propuestas. La utiliza-
cién de plataformas on line, permite una difusion répi-
ta y global de las propuestas lo que puede sugerir, @
priori, una mayor dispersion geogrdfica de los partici-
pantes.

Por Ultimo, es fundamental entender qué proyectos de
Crowdfunding realmente ofrecen mejores resultados.
Con independencia de los elementos diferenciales, la
investigacion sobre el fendmeno del Crowdfunding de-
be plantearse de forma obligatoria la comprension de
cudles son los factores o variables que permiten expli-
car el éxito de los proyectos, con el fin de poder pres-
cribir pautas 0 elementos que garanticen sus resulta-
dos. En otfras palabras, es un reto para cualquier inves-
tigador poder discriminar que caracteristicas han de
tener los proyectos que ofrecen una significativa pro-
babilidad de éxito.

EL CASO VERKAMI%

Nuestra investigacion pretende cumplir sus objetivos re-
Iativos a la comprensiéon del funcionamiento del fend-
meno del Crowdfunding a partir del andlisis del caso
Verkami. Para ello, en primer lugar, vamaos presentar es-
ta plataforma de Crowdfunding, para después expli-
car la metodologia utiizada en la recogida de infor-
maciény las técnicas de andlisis aplicadas. Finalmente
procederemos a la exposicién de los resultados y a la
formulacion de las correspondientes conclusiones.

La plataforma de Crowdfunding Verkami, fue creada
en el 2010y estd considerada como la mds importan-
fe en téminos de volumen de negocio y nimero de
proyectos financiados en este dmbito. La palabra
Verkami es un neologismo creado a partir de dos po-
labras delidioma esperanto: «Verko» (que significa «cre-
acion artistica o cientifica, el trabajo, la produccién») o
en su forma verbal «verki» (que significa «para crear
obras artisticas o cientificas, para producir arte») y «Ami»
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(amor, como) y que etimoldgicamente proviene de la
palabra «amigo». Sus fundadores definen su iniciativa
como un Crowdfunding para amantes de la creacion
y entre los proyectos que apoyan recogen hasta 12
categorias desglosadas a su vez en subcategorias: ali-
mentacion, arte, artes escénicas, ciencia y tecnologi-
aa, comunitario, cémic, disefo, film, fotografia, juegos,
musica y publicaciones.

Tal como se indica en su web, Verkami ha conseguido
una recaudacion de 21,23 millones de Euros desde su
fundacion hasta julio de 2016 a través de la contribu-
cién realizada por 559.324 mecenas que aportaron de
media 37,92 euros por contribucion. Hasta esa fecha
se habian financiado con éxito 4.239 proyectos de un
fotal de 6.010, lo que supone una tasa de éxito ligera-
mente superior al 70%. (www.verkami.com, 2016)

Se trata de una plataforma de Crowdfunding dedica-
da a la financiacion de proyectos culturales y cientfi-
cos a través del micromecenazgo. Para ello se vale de
la férmula del «todo o nada» (all or nothing). Los crea-
dores de los proyectos solicitan una cantfidad de dine-
ro afravés de la plataforma proporcionada por Vierkami
y tienen un plazo de 40 dias para obtener la financia-
cién solicitada antes de que finalice el plozo a traveés
de las aportaciones de mecenas, personas que estan
interesadas en el proyecto y que estdn dispuestas a
aportar dinero. En el caso de que se consiga o se
supere la cantidad de dinero solicitada para ejecutar
el proyecto, la campana es considerada exitosa y se
cobra esa cantidad de dinero a los mecenas que han
decidido participar en la creacion del proyecto. Por el
contrario, en el caso de que no se consiga llegar a la
cantidad solicitada para la creacion del proyecto, la
campana se considerard como no exitosa, por lo tan-
1o, los impulsores del proyecto no recibirdn nada y tam-
poco se solicitard el dinero a los mecenas.

Por otro lado, Verkami estd basada en la existencia de
recompensas. Cuando los mecenas deciden invertir
una cantidad de dinero en un determinado proyecto,
lo hacen a cambio de recibir una determinada recom-
pensa que los creadores del proyecto han estableci-
do con anterioridad. Obviamente cuanto mayor es la
inversion, mejor es la recompensa que recibird quien
hace la inversion. Debido al uso del sistema de «fodo
0 nadaw, los mecenas tan sdlo recibirdn la recompen-
$a en caso de gque la campana sea un éxito.

El modelo de negocio de Verkami se fundamenta en
un sistema de cobro por porcentaje. La empresa car-
ga al promotor un 5% sobre el total recaudado en el
proyecto, siempre y cuando el proyecto sea un éxito,
en caso contrario Verkami no recibe nada. Este es uno
de los aspectos mds importantes del funcionamiento
de Verkami'y, debido a ello, Verkami se implica en gran
medida en la selecciéon y asesoramiento de los pro-
yectos que van a formar parte de la plataforma. Por
€s0, el primer paso del proceso para que un proyecto
sea publicado en Verkami, pasa por su aprobacion.
Para ello, l1os creadores presentan sus propuestas a la

plataforma para que ésta las evalle. La plataforma es-
tudia detenidamente la propuesta aceptdndola o re-
chazdndola en un plozo de unos 5 dias. Las campa-
Aas que han sido aceptadas, reciben asesoramiento
por parte del equipo de Verkami. De esta forma la plo-
taforma da a los creadores informacién importante
acerca de la calidad de sus proyectos. Vierkami ase-
sora a los creadores destacando los puntos que con-
sideran que son los mds fuertes de sus proyectos y que
necesitan ser explotados, basdndose en los resutfados
de proyectos similares. Ademads, Verkami dispone de
expertos externos que ayudan a la evaluaciéon de los
diferentes proyectos.

El equipo de Verkami ayuda a los creadores durante
todo el proceso. En primer lugar, en lo que respecta a
la cantidad de dinero a solicitar, basdndose tanto en
el coste del proyecto, como en las recompensas, el
envio de las recompensas y la cantidad de visitantes
que van a necesitar para poder llegar a completar so-
fisfactoriamente el importe solicitado. Se ha de tener
en cuenta que sélo el 2% de los visitantes de las pagi-
nas de los proyectos se convierte en mecenas, y estos
aportan aproximadamente 40 euros en cada contri-
bucién (Vanacco 2014). En este sentido, ayudan tam-
bién a fijar las recompensas que se ofertardn a los me-
cenas de tal forma que resulten inferesantes para el
publico objetivo.

Por ofro lado, asesoran también en cuanto a la forma
concreta de presentar el proyecto dentro de la plata-
forma. Se orienta a los creadores acerca de como uti-
lizar el texto, las imdagenes y el video para captar la
afencidn de los visitantes y desperfar su curiosidad.
Oftras herramientas que Verkami ensena a utilizar son:
el blog presente en la pdgina del proyecto dirigido a
las personas que estdn inferesadas en realizar contribu-
ciones y acerca del uso correcto de las redes sociales
donde se pueden hacer promociones del proyecto,
como por ejemplo Twitter y Facebook.

Descripcion de la muestra analizada y técnicas de
andlisis utilizadasv

Para la realizaciéon de este frabajo de investigacion he-
mos analizado una serie de proyectos de Crowadfund
ing de la plataforma Verkami. Durante el mes de ma-
yo de 2016 recopilamos informacioén y atfributos publi-
cos de 5.943 proyectos de los cuales 218 estaban to-
davia en curso. Los 5.725 proyectos restantes son los
gue se han utilizado en nuestro andilisis. Estos proyec-
tos pertenecen a las 12 categorias principales que uti-
liza la plataforma web para su clasificacion. Estas ca-
tegorias, a su vez, se subdividen en una serie de sub-
categorias que hacen mds especifica la distribucion
de los proyectos, especialmente en algunas categori-
as como la musica. Precisamente la musica es la co-
tegoria que ostenta un mayor nimero de proyectos en
Verkami y también en nuestra muestra donde obtene-
mos 1.769 proyectos con propuestas en el dmbito mu-
sical.
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CUADRO 1
DESCRIPCION DE LA MUESTRA

Fecha de extracciéon de datos Mayo 2016
Numero de proyectos recopilados 5943

Proyectos en curso 218

Proyectos finalizados 5725

Proyectos Internacionales 168

Proyectos Nacionales 5557
Categorias 12
Recaudacion Media 3493,8 €
Cantidad Solicitada Media 41778 €
NUmero de mecenas promedio 91,89
Numero de recompensas promedio 9,70
Aportacién promedio 43,95 €
Proyectos musicales 1769 (31%)

FUENTE: Elaboracion propia a partir de dafos de Verkami.com, mayo de 2016.
. CUADRO 2
EXITO VS. FRACASO

Resultado del Proyecto Frecuencia Porcentaje
Fracaso 1.659 29%
Exito 4.066 71%
Total 5.725 100%

FUENTE: Elaboracion propia a partir de datos de Verkami.com, mayo de 2016.

Ademdas de la categoria, hemos podido recopilar in-
formacion sobre los creadores del proyecto (proce-
denciay experiencia previq), la existencia o no de part-
ners involucrados y su numero, la actividad en el blog
del proyecto tanto en publicaciones como contesta-
ciones a las dudas de los usuarios, la distribucion de re-
compensas Yy la variedad de las mismas, la cantidad
de mecenas, la recaudacion, la cantidad solicitada y
la fecha de finalizacion.

Verkami es una plataforma que se nutre de proyectos
principalimente de origen espanol. Sin embargo y de
manera casi testimonial, algunos proyectos provienen
del extranjero. En nuestra muestra el nimero de pro-
yectos internacionales es de 168 frente alos 5.557 pro-
yectos de origen espanol que completan nuestro lista-
do. La recaudacion promedio de los 5.725 proyectos
estudiados es de 3.493,8 euros mientras la cantidad
media solicitada por los promotores de los proyectos
es de 4.177,8 euros. El nUmero de recompensas ofer-
tado para poder redlizar las aportaciones es de 9,70
recompensas diferentes por proyecto.

Finamente, una parte fundamental de los proyectos
de Crowdfunding son los mecenas. En nuestra mues-
fra, el nimero de mecenas promedio por proyecto es
de 91,89. Estos mismos mecenas aportan un prome-
dio de 43,95 euros, cantidad ligeramente superior a la
expuesta en el apartado anterior (40 euros) basdndo-
nos en datos globales de la propia plataforma web (vé-
ase Cuadro 1).

Con respecto a las técnicas de andilisis, en este traba-
jo se combinan técnicas de andlisis basadas en la es-
tadistica descriptiva y andlisis de varianza ANOVA-test

(Hair et al. 1999) junto con la utilizaciéon del «andlisis de
redes sociales» (Wasserman and Faust 1994) para iden-
fificar la relevancia de los partners a fravés de sus rela-
ciones con los diferentes proyectos estudiados.

RESULTADOS ¥

Para la realizacidn de este estudio sobre el caso de la
plataforma de Crowdfunding Verkami, hemos realizo-
do diversos andlisis que se centfran en conocer cudles
son las principales caracteristicas de la muestra anali-
zada y cudles de estas caracteristicas estan relaciona-
das con el éxito de los proyectos.

En este sentido, un primer aspecto que hemos andli-
zado, hace referencia al nimero de proyectos con éxi-
to de nuestra muestra. Se observa que el 71% de los
proyectos obtfiene o supera la financiacion solicitada y
finaliza de manera satisfactoria (Cuadro 2).

Andlisis segUn la procedencia geogrdfica de los
proyectosv

Cuando hemos senalado, en apartados anteriores, las
posibles especificidades de este mecanismo de finan-
ciacion, hemos adelantado la dispersion geogrdfica de
los participantes. En consecuencia, una de las caracte-
risticas que hemos analizado en nuestro frabajo es la pro-
cedencia geogrdfica de los proyectos. En la plataforma
Verkami se especifica una ubicacion geogrdfica princi-
palmente ligada al promotor principal de la iniciativa
gue busca financiarse a fravés de la web. Tal y como
hemos apuntado en el apartado anterior olbservamos
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’ CUADRO 3
DISTRIBUCION DE PROYECTOS POR PROVINCIA

Provincia Frecuencia Porcentaje
Barcelona 2012 36,2
Madrid 955 17,2
Valencia 418 7.5
Gerona 237 4,3
Taragona 138 2,5
Alicante 134 2,4
Coruna 126 2,3
Baleares 118 2,1
Pontevedra 107 1,9
Sevilla 107 1,9
Lleida 77 1.4
Asturias 75 1.3
Murcia 66 1.2
Vizcaya 65 1,2
Mdlaga 65 1,2
Castellon 63 1.1
Cddiz 58 1.0
Navara 58 1.0
Zaragoza 58 1.0
Granada 53 1.0
Resto 567 10
Total 5557 100,0

FUENTE: Elaboracion propia a partir de dafos de Verkami.com, mayo de 2016.

CUADRO 4
TASA DE EXITO O FRACASO SEGUN PROCEDENCIA GEOGRAFICA
Proyectos Frecuencia Porcentaje
Extranjeros 168 100 %
Exito 91 54,20%
Fracaso 77 45,80%
Nacionales 5557 100%
Exito 3975 71,50%
Fracaso 1582 28,50%
Barcelona 2012 100%
Exito 1508 75%
Fracaso 504 25%
Madrid 955 100%
Exito 695 72,80%
Fracaso 260 27,20%
Valencia 418 100%
Exito 303 72,5%
Fracaso 115 27,5%

FUENTE: Elaboracion propia a partir de datos de Verkami.com, mayo de 2016.

en nuestra muestra una cantidod pequena de proyec-
tos promovidos desde el extranjero, concretamente 168
proyectos de los 5.725 analizados. La distibucion por
provincia de los 5.557 proyectos con origen espanal
muestra como Barcelona, Madrid y Valencia son las pro-
vincias que albergan una mayor actividad en nUmero
de proyectos. Sin embargo es Barcelona la que lidera
claramente esta clasificacion con mdas del 35% del to-
tal de proyectos estudiados seguida de Madrid que su-
pera ligeramente el 17% (Cuadro 3).

Si analizamos la distribucion del éxito y el fracaso te-
niendo en cuenta las diferentes ubicaciones geogrdfi-

cas obtenemos resulfados interesantes. En un primer ni-
vel, la ubicacién fuera del estado espanol impacta no-
fablemente sobre el éxito de los proyectos tal y como
se puede apreciar en el Cuadro 4. Tan solo el 54,20%
de los proyectos internacionales finaliza con éxito fren-
te aun 71,5% para los proyectos espanoles. Dentro de
los proyectos espanoles, si analizamos las tres primeras
provincias, observamos como en Barcelona la tasa de
éxito es ligeramente superior a la del promedio total de
la muestra.

Por tanto, si bien la plataforma on line permitiia una
mayor dispersion de los inversores, los datos apuntan
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’ CUADRO 5 :
DISTRIBUCION DE PROYECTOS POR CATEGORIA
Categoria Frecuencia Porcentaje
Alimentacion 84 1.5
Arte 128 2,2
Artes Escénicas 409 7.1
Ciencia y Tecnologia 104 1.8
Cine 1220 21,3
Comic 133 2,3
Comunitario y Fiestas Populares 258 4,5
Diseno 84 1.5
Fotografia 232 4,1
Juegos 169 3.0
Musica 1769 30,9
Publicaciones 1135 19,8
Total 5725 100,0
FUENTE: Elaboracion propia a partir de datos de Verkami.com, mayo de 2016.
_CUADRO 6 :
TASAS DE EXITO POR CATEGORIA

Categoria % de éxito
Musica 79%
Publicaciones 70%
Alimentacion 70%

Artes Escénicas 70%
Comunitario y Fiestas Populares 69%

Coémic 68%

Cine 66%

Juegos 66%
Fotografia 65%

Diseno 61%
Ciencia y Tecnologia 59%

Arte 55%

Total %

FUENTE: Elaboracion propia a partir de dafos de Verkami.com, mayo de 2016.

CUADRO 7 )
ANOVA DE LA TASA DE EXITO POR CATEGORIAS
Suma de cuadrados ol Media cuadrdtica F Sig.
Entre grupos 22,134 1 2,012 9,943 ,000
Dentro de grupos 11566,118 5713 ,202
otal 1178,252 5724
FUENTE:Elaboracion propia a partir de datos de Verkami,com, mayo de 2016.

hacia deferminadas ubicaciones geogrdficas como las
mds activas. La concentracion de la procedencia de
los proyectos se centra en el dmbito espafiol y particu-
larmente en Cataluna. Se puede suponer que oftros fac-
fores ligados a la distancia puramente geogrdfica estdn
detrds de las propuestas y de su probabilidad de éxito.

Taly como hemos comentado al describir la muestra
analizada, en Verkami los proyectos se pueden dividir
en 12 categorias principales. La mayoria de estas ca-

fegorias estdn relacionadas con la industia cultural,
aungue también existen algunas categorias que tie-
nen gue ver con la alimentacion o la investigacion
cientifica, por ejemplo. De los 5725 proyectos finalizo-
dos que hemos analizado se observa la distribucion por
categorias mostrada en el Cuadro 5.

La categoria mds popular dentro de los proyectos de
Verkami es claramente la musica, seguida del cine y
de las publicaciones. En este caso, también hemos
comprobado cudl es la tasa de éxito segun la cate-
goriay las hemos clasificado de mayor a menor en el
Cuadro 6.
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CUADRO 8 : )
CANTIDAD SOLICITADA PROMEDIO SEGUN CATEGORIA

Categoria Cantidad solicitada promedio
Juegos 6.508,72 €
Ciencia y Tecnologia 6.267,52 €
Comunitario y Fiestas Populares 5.303,70€
Cine 5.063,73 €
Alimentacion 4.616,44 €
Publicaciones 4.425,63 €
Diseno 4.421,37 €
Coémic 4.207,75 €
Fotografia 4.194,00 €
Arte 4.100,05 €
Artes Escénicas 3.283,74 €
Musica 3.080,38 €
Total 4.177,76 €

FUENTE: Elaboracion propia a partir de datos de Verkami.com, mayo de 2016.

CUADRO 9 ’
ANOVA DE LA CANTIDAD SOLICITADA POR CATEGORIA
Suma de cuadrados al Media cuadrdtica F Sig.
Entre grupos 5184672274,804 11 471333843,164 2,149 014
Dentfro de grupos 1253054771887,130 5713 219333935,216
Total 1258239444161,940 5724

FUENTE: Elaboracion propia a partir de dafos de Verkami.com, mayo de 2016.

_ CUADRO 10
FRECUENCIA DEL NUMERO DE PARTNERS POR PROYECTO

Numero de Partners Frecuencia

Porcentaje

437

84,4 %

58

11.2%

8

1.5 %

1.9 %

4

8%

1
2
3
4 10
5
7

1

2%

fTotal 518

100%

FUENTE: Elaboracion propia a partir de datos de Verkami.com, mayo de 2016.

En este caso, dos de las categorias mds populares, mu-
sicay publicaciones, son las que mayores tasas de éxi-
to obtienen. En el caso de los proyectos musicales es-
fatasa de éxito supera incluso a la media global (71%).
Ademds, las diferencias en cuanto a la tasa de éxito
son significativas fal y como se desprende de los resul-
tados de la ANOVA (Cuadro 7, en la pdgina anterior)

Como contraste a este andllisis de las tasas de éxito por
categoria, hemos analizado las cantidades promedio
solicitadas en los proyectos de Crowdfunding de
Verkami por categoria y hemos comprobado como los
proyectos musicales son los que menos financiacion
solicitan. Por ofra parte, los proyectos enmarcados en
las categorias de juegos, cienciay tecnologiay comu-
nitario y fiestas populares solicitan canfidades que su-
peran con creces el promedio global de la platafor-
ma. Un caso interesante en este andlisis es la categoria
de cine, la segunda en frecuencia segun el Cuadro 5,

gue obtiene tasas de éxito relativamente bajas (66%)
quizds como consecuencia del alfo coste de este tipo
de producciones si lo comparamos por ejemplo con
los proyectos musicales (Cuadro 8). Finalmente, y tal
como ocuria en el caso de las tasas de éxito, las dife-
rencias enfre categorias son también significativas
(Cuadro 9).

Andlisis de la presencia de partners en los
proyectosvy

Uno de los elementos que puede ser clave para el des-
arrollo de proyectos de Crowdfunding es la presencia
de parfners que los apoyen. Dentro de la muestra de
proyectos analizados hemos observado como 518
(9%) proyectos han contado con la colaboracion de
los partners que posee la plataforma. El nimero de
pariners que pueden llegar a colaborar en un proyec-
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) CUADRO 11
TASA DE EXITO DE LOS PROYECTOS CON PARTNERS

Resultado

Frecuencia

Porcentaje

Fracaso

35

7%

Exito

483

93%

Total

518

100%

FUENTE: Elaboracion propia a partir de datos de Verkami.com, mayo de 2016.

’ CUADRO 12
TASA DE EXITO DE LOS PROYECTOS CON PARTNERS
Suma de cuadrados al Media cuadratica F Sig.
Entre grupos 28,123 1 28,123 139,939 ,000
Dentro de grupos 1150,129 5723 ,201
Total 1178,252 5724

FUENTE: Elaboracién propia a partir de datos de Verkami.com, mayo de 2016.

GRAFICO 1
RELACIONES PARTNERS — PROYECTOS

Fracaso

cee

Partners

: L]
Exito oo

FUENTE: Elaboracion propia a partir de datos de Verkami.com, mayo de 2016.

to no estd limitado a priori. Sin embargo, la gran ma-
yoria de proyectos que cuenta con la ayuda de es-
te tipo de agente tiene 1 solo parfner aunque, en los
datfos analizados, se observan algunos casos aisla-
dos con mds de 2 partners llegando a ser incluso 7
enfidades las que colaboran en un caso (Cuadro 10,
en la pdgina anterior).

Uno de los elementos clave de la presencia de part-
ners en la muestra analizada es la elevada tasa de éxi-
to que presenta este tipo de proyectos con respecto
a aqguellos gue no cuentan con este tipo de ayuda. En
este sentido, tan solo 35 de los 518 proyectos realiza-
dos con la ayuda de partners ha fracasado. Esto su-
pone una tasa de éxito que supera el 90%, registro muy
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) CUADRO 13
NUMERO DE PROYECTOS POR PARTNER

Partner

NUmero de Proyectos

Vilaweb

204

Radio Sabadell 94.6

66

Dark Stone

52

ESCAC

52

Més de Mil

29

Consola y Tablero

26

5MPJ

22

Vanacco

20

Factoria Cultural

19

Teatralnet

17

Andlisis-Pardlisis

15

Pol'len Edicions

14

FiraTarega

12

Critic

11

Quejuego

11

Check! Aribau

10

Festes.org

10

Compacto

Ne]

Kaburi

Santa Clara BCS

BTV Tube d'Assaig

Nautilus

Casa Sagnier

BIE UB

Generacion X

ArteGB

Viciados de Mesa

Parnass Ediciones

Tresdeu

Scuola Holden

Hope Projects

— = [ININDINDNINDNNDN| W W~ DM|lO| 0

Total

639

FUENTE: Elaboracion propia a partir de dafos de Verkami.com, mayo de 2016.

superior al 71% para el conjunto de proyectos de la
plataforma (Cuadro 11, enla pdgina anterior). También
en este caso hemos contrastado mediante una ANOVA
la diferencia entre los proyectos que cuentan con un
partner y los que no tienen dicha posibilidad obtenién-
dose resultados significativos en este sentido (ver Cuadro
12, en la pdgina antetior ).

Dada la elevada tasa de éxito de este tipo de proyec-
fos en colaboracion con partners hemos analizado
con mayor profundidad las relaciones de este tipo de
actores con los diferentes proyectos a los que prestan
ayuda. Para conocer mejor estos patrones relaciona-
les, hemos utilizado técnicas propias del Andlisis de
Redes Sociales para la representacion grdfica del ma-
pa relacional' y para el cdiculo de las relaciones direc-
tas que tiene cada uno de estos actores con sus res-
pectivos proyectos. En la Figura 1, en la pdgina anterior,
se puede observar como los parfners (puntos huecos)
se relacionan con los diferentes proyectos (resto de
puntos). El color de los proyectos indica si éstos finaliza-
ron con éxito (color negro) o fracaso (color gris). Ademds,

el tamano de los puntos refleja la tasa de consecucion
de cada uno de los proyectos (cantidad obtenida vs.
cantidad solicitada). Del andiisis grafico se constata la
abrumadora presencia de proyectos exitosos ya que
el color gris aparece muy poco. De hecho, algunos
partners presentan un 100% de éxito. Sin embargo,
fambién existen casos donde los partners obtienen re-
sultados dispares que combinan proyectos con éxito y
fracaso entre sus colaboraciones.

Ademds del andiisis gréfico de los proyectos tamibién
hemos podido obtener datos de las conexiones direc-
fas de cada uno de los partners como indicador del nu-
mero de proyectos a los que prestan ayuda. El desglo-
se del nUmero de proyectos apoyados por los 32 part-
ners que presenta nuestra muestra se puede observar
en el Cuadro 13. De los datos de este andllisis se des-
prende la presencia mayoritaria de un partner concre-
o (Vilaweb) con 204 proyectos apoyados. Por debajo
de Vilaweb (diario on line cataldn) aparecen ofro tipo de
partners también muy relevantes como son Radio
Sabadell, Dark Stone (foro on line de juegos de mesa y
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) CUADRO 14
DISTRIBUCION DE PROYECTOS CON EXPERIENCIA PREVIA
Experiencis previs Frecuencia Porcentaje
No 4676 82 %
Si 1049 18 %
Total 5725 100%
FUENTE: Elaboracion propia a partir de datos de Verkami.com, mayo de 2016.
’ CUADRO 15
TASA DE EXITO SEGUN LA EXPERIENCIA PREVIA
Resultado % éxito
Experiencia previa 79 %
Sin experiencia previa 69 %
Total (Global) 71 %
FUENTE: Elaboracion propia a partir de dafos de Verkami.com, mayo de 2016.
_CUADRO 16
ANOVA DE LA TASA DE EXITO SEGUN LA EXPERIENCIA PREVIA
Suma de cuadrados gl Media cuadrdtica F Sig.
Enfre grupos 7,844 1 7,844 38,356 ,000
Dentro de grupos 1170,408 5723 ,205
otal 1178,25 5724
FUENTE: Elaboracion propia a partir de datos de Verkami.com, mayo de 2016.
Crowdfunding) o la escuela de cine ESCAC (Escola CONCLUSIONES ¥

Superior de Cinema i Audiovisuals de Catalunya).

Gran parte del elenco de parfners de mayor actividad
son catalanes o estdn relacionados de algun modo
con el desarrollo cultural en catfaldn. Este resultado es-
& alineado también con el origen de la plataforma y
con el resultado obtenido anteriormente en |a distribu-
cién de proyectos por provincias.

Andlisis de la experiencia previa en los proyectos de
Verkamiv

Dado que las dindmicas del Crowdfunding son relati-
vamente nuevas hemos considerado relevante anali-
zar de forma comparativa aquellos proyectos cuyo
promotor cuenta con experiencia previa en proyectos
de Verkami. En este sentido hemos constado que alre-
dedor del 18% de los proyectos finalizados de nuestra
muestra pertenecen a promotores que tienen expe-
riencias anteriores en la plataforma.

Al igual que hemos realizado en los anteriores andlisis,
hemos comparado las tasas de éxito de los proyectos
con experiencia previa con aguellos que no la tienen.
Los resultados que hemos obtenido muestran como
aquellos proyectos que cuentan con experiencia pre-
via tienen una tasa de éxito promedio del 79% mien-
fras que los proyectos cuyo promotor es la primera vez
que realiza un proyecto en Verkami fienen un 69%
(Cuadro 15). Estas diferencias también son significati-
vas tal y como se desprende de los datos obtenidos
en la ANOVA (Cuadro 16).

En el presente trabagjo nos hemos propuesto analizar
una nueva dindmica econdmica como es el Crowa-
funding. Las nuevas empresas y proyectos, altamente
dependientes de su financiacion, acuden a estos nue-
vos mecanismos de financiacion (Gompers and Lemer
2004; Gorman and Sahiman 1989; Kortum and Lerner
2000). La generalizacion de la denominada economia
colaborativa, ha amparado este tipo de mecanismos
de financiaciéon que encajan bien en la idea de com-
partir e intercamibiar recursos. En el caso del Crowafund-
ing. las empresas y los proyectos evitan su dependen-
cia de las fuentes de financiacion tradicionales, como
las instituciones financieras, o las empresas de caopital
de riesgo (Howe 2006).

Nuestro tralbajo ha pretendido culborir un cierfo déficit en
el interés de la investigacion académica en este tipo
de fendmenos. Recogiendo tralbajos anteriores nos he-
mos hecho una serie de preguntas sobre el tema que
hacen referencia a las dindmicas que guian estos me-
canismos de financiacion, la existencia de barreras ge-
ogrdficas y en definitiva cudles serian los factores de
éxito de los proyectos que eligen este fipo de financio-
cion.

Para llevar a cabo nuestro andlisis nos hemos centra-
do en el caso de Verkami, una plataforma creada en
diciembre de 2010 como intermediario financiero on
line de proyectos de Crowdfunding para apoyar prin-
cipalmente a artistas y en general todo tipo de empre-
sarios culturales. Después de recopilar datos publicos
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de los proyectos de esta plataforma, durante el mes
de mayo de 2016, hemos seleccionado 5.725 proyec-
tos ya finalizados que son los que constituyen la base
de nuestro trabaijo.

De los resultados obtenidos podemos observar que
existen cierfos elementos y atributos relevantes de co-
ra al éxito o fracaso en la financiacion de los proyec-
tos a fravés de Verkami. Entre estos atributos encontra-
mos: la ubicaciéon geogrdfica del promotor, su expe-
riencia previa, la participacion de parfners y la propia
categoria en la que se enmarca la iniciativa. Todos es-
fos aspectos presentan tasas de éxito notables y por lo
fanto requieren especial atencion.

Uno de los elementos por los cudles nos hemos intere-
sado en este trabajo es la componente geogrdfica.
De hecho, parte de los elementos que pueden dife-
renciar el Crowdfunding de la financiacion tradicional
es la eliminacién de las bareras geogrdficas. El hecho
de que las plataformas como Verkami funcionen a tra-
vés de intemet y aprovechen la inexistencia de barre-
ras geogrdficas de este entomo es un elemento posi-
tivo dadas las escasas restricciones para acceder a
potenciales mecenas. Sin embargo, en nuestro andlisis
observamos como ciertas ubicaciones geogrdficas,
como es caso de la provincia de Barcelona, obtienen
tasas de éxito mayores. Este hecho junto con las dife-
rencios fambién entre proyectos nacionales e intema-
cionales pone de relieve la relevancia de la componen-
fe geogrdfica aun en entomos donde las restricciones
de acceso son practicamente nulas. Probablemente los
explicaciones posibles las encontrariamos en elementos
mads cudlitativos relacionados con el contenido cuttural
de los propios proyectos mds cercanos a una posible
audiencia concentrada en ciertos teritorios.

En relacion con la tipologia del contenido de los pro-
yectos, se observa como las iniciativas musicales son
las gue mayor éxito tienen en Verkami. Coincide ade-
mds que estas iniciativas son las gque menor cantidad
demandan en sus proyectos. Quizds este es uno de los
aspectos que hacen que los proyectos musicales se
beneficien en mayor medida del micromecenazgo.
En esfe sentido, proyectos fambién numerosos como
los cinematogrdficos obtienen tasas de éxito mas dis-
cretas. En este caso las cantidades demandadas son
muy superiores dada la complejidad de este fipo de
producciones y puede que ahi resida la clave de la
cuestion. Se necesita involucrar a un nimero mayor de
mecenas que aporten esos 40 € en promedio que es-
tima la propia plataforma. En la misma lineq, las cate-
gorias relacionadas con los juegos y la cienciay la tec-
nologia fambién necesitan de una financiacion supe-
rior en sus proyectos ostentando tasas de éxito por de-
bajo de la media global.

Ademdas de la ubicaciéon geogrdfica y del contenido
de los proyectos derivado de la categoria a la que per-
tenecen, nos hemos interesado por un elemento pro-
pio de este tipo de financiacién como es la presencia
de partners. En relacion con esta cuestion, fodo apun-
ta al efecto beneficioso derivado de la participacion

de este fipo de agentes. Las tasas de éxito de proyec-
fos en colaboracion con partners se disparan, bien mo-
fivados por sus servicios de asesoramiento, por la difu-
sion de las iniciativas o por la propia expetiencia trans-
formada en buenas prdcticas. Los datos son realmen-
fe clarificadores dado que las tasas de éxito superiores
al 90% indican que la presencia de un partner es alta-
mente recomendable para un promotor de proyecto.

Finamente, la experiencia del promotor en la propia
plataforma es ofro de los aspectos a tener en cuenta.
Nuestros resultados confirman que las diferencias son
significativas y que existe un incremento de la tasa de
éxito con respecto a la media de la plataforma cuan-
do se tiene experiencia previa.

Una primera conclusion que podemos deducir de
nuestro estudio es la conviccién de que el uso de es-
tas plataformas de financiacion on line presenta una
serie de elementos significativamente diferentes a las
formulas mds convencionales de financiacion, lo que
aporta un importante valor anadido a este fipo de es-
tudios.

El andilisis del caso Verkami, por ofra parte, nos ha per-
mitido observar algunas constantes en los proyectos de
éxito. Con todos estos elementos, de nuestro andlisis se
desprenden algunas conclusiones que deberdn seguir
desarrolldndose vy estudidndose en proximos tralbadjos.
En primer lugar, la plataforma Verkami parece muy
apropiada para los proyectos musicales. Bien sea por
lo idéneo de la canfidad promedio a financiar o por
lo asequible de las recompensas, las tasas de éxito son
Optimas para este tipo de proyectos. Quizds un andli-
sis mds profundo de estos aspectos pueda servir de re-
ferencia a ofras categorias para adaptar sus recom-
pensas y mejorar sus registros. En segundo lugar, la
componente geogrdfica parece influir en los proyec-
tos de esta plataforma. Bien sea por el origen cataldn
de la iniciativa o por la presencia mayoritaria de part-
ners catalanes, los proyectos con origen en esta zona
geogrdfica tienen mayores posibilidades de acatoar
de manera exitosa. Finalmente, tanto la experiencia
previa como la colaboracién con partners son ele-
mentos que se deberian fener muy en cuenta antes
de iniciar un proyecto en esta plataforma. En algunos
casos las posibilidades de éxito crecen de manera no-
table.

Pensamos que este estudio ha contribuido a la inci-
piente literatura sobre la economia colaborativa y en
particular en el fema del Crowdfunding. En primer lu-
gar, hemos podido confirmar y desmentir algunos ele-
mentos diferenciales de este tipo de financiacion res-
pecto alos convencionales. Por otra parte, hemaos po-
dido perfilar las caracteristicas de los casos de éxito.
Pensamos, en definitiva, que algunas de las conclu-
siones del frabajo pueden generalizar, y servir de bo-
se para describir una serie de prescripciones para el
conjunto de los participantes en este modelo de finan-
ciacion.

Este trabajo no estd exento de ciertas limitaciones que
consideramos buenos puntos de partida para el desa-
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rollo de nuevos trabajos de investigacion. En primer Iu-
gar, en nuestro frabajo estamos estudiando un caso
concreto como es la plataforma Verkami. La redliza-
cién de nuevos estudios comparativos con otfras plo-
taformas similares fanto nacionales como internacio-
nales podria ayudar en cuanto a la confirmacion de
algunos de los patrones que se pueden intuir en este
frabajo. Ademds de la generalizacion de los resultados,
este frabajo deberia ampliarse en el futuro mediante
el uso de técnicas de andlisis mds sofisticadas que per-
mitan contrastar hipdtesis sobre las relaciones entre va-
riables de desempeno y los atributos corespondientes.

(*) Este proyecto ha contado con la financiacion del
proyecto de investigacién ECO2015-67122-R del
Ministerio de Economia y Competitividad.

NOTAS+¥

[11 Lo representacion de la red de partners — proyectos se
ha realizado a fravés de la plataforma www.kumu.io
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