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Resumen

El fondeo colectivo es una vertical de las finanzas tecnoldgicas que integra distintas aproximaciones de
este modelo de negocio, particularmente, el de retorno financiero ha evolucionado conforme al desa-
rrollo de la tecnologia digital, no solo promoviendo inclusion financiera y acceso a financiamiento para
consumidores y empresas, también ha captado el interés de investigadores y académicos, los cuales han
realizado diversos analisis de su dinamica, desde diferentes perspectivas. Como 4rea de estudio estd en
expansion, denotandose recientemente la disponibilidad de la literatura, la cual fue escasa en afos pre-
vios. Considerando un conjunto de articulos, en su mayoria de acceso abierto, este estudio plantea en pri-
mera instancia, realizar una revision de literatura para identificar los enfoques bajo los cuales este modelo
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de negocio se ha estudiado para posteriormente llevar a cabo un analisis bibliométrico. Los hallazgos
muestran que este modelo de negocio ha evolucionado hasta integrarse como una vertical importante
y actual de las finanzas tecnoldgicas, evolucion que ha permitido identificar una parte esencial de los
factores mediante los cuales un proyecto o solicitud de préstamo puede llegar a ser exitoso 0 no exitoso.
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Abstract

Collective funding is a vertical within technological finance that integrates various approaches to this
business model. Lending-based crowdfunding has evolved in line with the advancements in digital
technology. This evolution has not only promoted financial inclusion and eased access to financing for
consumers and companies but has also captured the interest of researchers and academics who have
undertaken various analyses of'its dynamics from different perspectives. As an area of study, itis expanding,
recently denoting the availability of literature, which was scarce in previous years. Considering a set of
articles, mostly Open Access, this study proposes, first, to carry out a literature review to find the diverse
approaches under which this business model has been studied, and subsequently conduct a bibliometric
analysis. The findings show that this business model has evolved into an important and current vertical
within technological finance, this evolution has enabled the identification of key factors that influence the

outcome of a project or loan application, determining its success or failure.
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Introduccion

Las finanzas tecnoldgicas o mejor conocidas como fintech (finance and technology) muestran una creciente
adopcion por parte de consumidores y empresas como respuesta directa a la crisis financiera global (Ernst
y Young, 2019) y a la situacion sanitaria reciente (COVID-19), situaciones que han forzado a distintas
industrias a innovar (Triantono y Priyatiningsih, 2020). Las fintech refieren a la aplicacioén de tecnologias
emergentes a los servicios financieros existentes (Imerman y Fabozzi, 2020; Lee y Teo, 2015), dando como
resultado, soluciones financieras enfocadas al usuario final, con costos accesibles, procesos transparentes
y acceso a la informacion (Zavolokina et al., 2017). Desde esta perspectiva, las finanzas tecnoldgicas se
constituyen de distintas verticales (Imerman y Fabozzi, 2020), entre ellas, esta el financiamiento colectivo
o crowdfunding, término que funge como descriptor inclusivo de los distintos modelos de negocio bajo
los que opera, sean estos, de retorno financiero o no financiero (Belleflamme et al., 2014; Mollick, 2014).
En este sentido, por financiamiento colectivo de préstamos se entiende como la dindmica en que un grupo
de individuos fungen como inversores o prestamistas al contribuir con distintas cantidades en proyectos
de solicitantes de capital, mientras esperan en retorno, un pago de intereses por su inversion, en un tiem-
po definido (Ziegler et al., 2019). Esta dindmica ocurre a través de plataformas en internet que fungen
como vinculo entre solicitantes y prestatarios potenciales facilitando el intercambio de informacion bajo
condiciones preestablecidas (Shneor y Flaten, 2015). En este orden de ideas, el financiamiento colectivo
de préstamos, como modelo de formacion de capital, estd en expansion (Moysidou y Hausberg, 2019) al
transformar mediante innovaciones la forma en que consumidores y emprendedores, asi como la pequefia
y mediana empresa tienen acceso a formas complementarias de financiamiento (Block et al., 2018; Ziegler
et al., 2021). Como plataformas de financiamiento colectivo de préstamos, tienen un gran potencial de in-
clusion financiera (Widyanto et al., 2022). Como modelo de negocio, se agrega al grupo de innovaciones
disruptivas (como lo fue la banca en linea o los fondos mutuos) que han cambiado y desarrollado los mer-
cados financieros a través de los afios (Jeremy y Neal, 2009).

En linea con lo anterior, es importante analizar el financiamiento colectivo de retornos financieros,
pues funge como mecanismo de fomento a la inclusion financiera mediante el entramado de las tecno-
logias digitales y su adopcion de forma generalizada (Ernst y Young, 2019), asi mismo, ha logrado per-
mear en segmentos de la poblacion no atendida o parcialmente atendida por la banca tradicional (Banco
Interamericano de Desarrollo [BID] y Finnovista, 2022), gracias a las facilidades en los procesos que las
plataformas digitales han estructurado para sus usuarios, ademas del fomento a la inversion. Como area
de investigacion, este segmento también ha captado la atencion de estudiosos y académicos, que a través
de sus analisis han tratado de identificar las variables y los determinantes que son clave para la obtencion
de financiamiento, lo cual ha enriquecido el cuerpo literario de este emergente campo de estudio.

En concordancia con el avance y produccion cientifica sobre financiamiento colectivo de présta-
mos, la estructura de este documento estd organizada en dos apartados de acuerdo con los siguientes
objetivos: en primera instancia y partiendo de un conjunto de articulos de distintas bases de datos, en
su mayoria de acceso abierto (Open Access), se llevard a cabo un analisis de la literatura para identifi-
car los enfoques bajo los que se ha analizado el financiamiento colectivo de préstamos desde 2008 has-
tael 2021, se agrega un cuadro temdtico y una linea cronologica a manera de resumen. Posteriormente,
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se desarrollara un analisis bibliométrico que permita identificar los principales paises e instituciones
de adscripcion de los autores, principales revistas, plataformas y técnicas utilizadas en este campo de
estudio. Finalmente se presentan conclusiones y limitaciones.

1. Enfoques del estado del arte del financiamiento colectivo de préstamos

El fondeo colectivo de préstamos ha mostrado un crecimiento importante en los ultimos afios, como mo-
delo de financiamiento ha ganado popularidad entre inversores como prestatarios y es a través de las pla-
taformas que ambos participantes logran conectar para el logro mutuo de objetivos financieros. En esta
seccion se exploran las distintas perspectivas bajo las que se ha estudiado este servicio tecno-financiero,
las cuales se presentan a continuacion.

1.1. Enfoque basado en el riesgo

1.1.1. Riesgo

Bajo un contexto de riesgo, Korniotis y Kumar (2011) proponen que los inversores mayores acumulan
mayor conocimiento en el campo de las inversiones y, que a mayor edad, las capacidades cognitivas su-
fren deterioros, mermando asi el uso de la experiencia acumulada. Confirman que aquellos inversores ex-
perimentados, mayores, siguen reglas que reflejan un alto conocimiento de inversion, pero por el efecto
del deterioro cognitivo por la edad, las habilidades de inversion tienden a disminuir, también encuentran
que inversores jovenes no invierten en valores por deficiencias de conocimiento, experiencia y aversion
al riesgo. Lee y Lee (2012) encuentran que los prestamistas asumen un grado de riesgo considerable,
subrayando que los préstamos otorgados en la plataforma Popfunding.com se conceden sin garantia al
momento del analisis. Por su parte, Adhami et al. (2019) sugieren que las plataformas no parecen valorar
correctamente el riesgo de los préstamos, lo que implica que los prestamistas colectivos aceptan asumir
riesgos adicionales por el mismo rendimiento, comportamiento asociado a un tipo de inversores que
evallian proyectos de crowdfunding no solo por los rendimientos financieros, sino también por conside-
raciones no financieras. En este sentido, los riesgos estan, en promedio, inversamente relacionados con
la rentabilidad de los préstamos, en contraste con las predicciones de la literatura financiera estandar. Xu
y Chau (2018) sostienen que los comentarios de los prestamistas y las respuestas de los prestatarios son
focos sospechosos de préstamos riesgosos. Por otro lado, Kgoroeadira et al. (2019) analizan si los présta-
mos P2P (peer to peer o de persona a persona) para pequeiias empresas tienen caracteristicas diferentes a
los préstamos tradicionales para pequefias empresa. Muestran que en este entorno la oferta de préstamos
tiende a inclinarse hacia los prestatarios menos riesgosos con calificaciones crediticias altas, también
encuentran que las caracteristicas a nivel empresa tienen poco impacto en la oferta de préstamos.

1.1.2. Probabilidad de default

La probabilidad de que un prestatario caiga en incumplimiento de pago est4 presente en este entorno, con
esto en mente, Malekipirbazari y Aksakalli (2015) revisan la posibilidad de predecir estadisticamente la
probabilidad de incumplimiento de un prestatario mediante diversas técnicas estadisticas. Muestran que
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la técnica de bosques aleatorios supera otros métodos de clasificacion, sugiriendo que es un enfoque es-
calable para predecir la probabilidad de incumplimiento del prestatario. Dorfleitner et al. (2016) denotan
que tasas de interés altas son un factor importante que se correlaciona tanto con el financiamiento como
con la probabilidad de incumplimiento. Serrano-Cinca et al. (2018) muestran que la calificacion asignada
por el sitio de préstamos P2P es el factor predictivo de incumplimiento de mayor importancia. También
encuentran evidencia de que con tasas de interés mas altas hay mayor probabilidad de incumplimiento.
Por su parte, Emekter et al. (2015) indican que cuanto mas alta sea la tasa de interés en prestatarios de
alto riesgo, mayor sera la probabilidad de incumplimiento. Pope y Sydnor (2011) sugieren que una per-
sona de color tiene mas probabilidad de caer en incumplimiento de pago. En contraste, la probabilidad
de incumplimiento de pago es menor si las amistades del prestatario dan sefiales de una buena capacidad
de solvencia (Freedman y Jin, 2008; Lin et al., 2013). Chen et al. (2016) encuentran que, individuos
que no pertenecen a un grupo, tienen pocas posibilidades de obtener financiamiento, y si lo obtienen, es
probable que la tasa de interés sea alta, ademas de encontrar que agregar una imagen y tener buena repu-
tacion grupal, aumenta las posibilidades de un financiamiento exitoso, pero no tiene ningun efecto sobre
la probabilidad de incumplimiento.

En cuanto a la informacién que un prestatario publica en sus redes sociales como predictor de in-
cumplimiento de pago Ge et al. (2017) prueban que los prestatarios que divulgan informacion y cuentan
con mayor presencia en redes sociales (Weibo.com) tienen menos probabilidades de incumplimiento de
pago en contraste con aquellos que deciden no hacerlo.

1.1.3. Seleccion adversa

Cumming y Hornuf (2017), conjeturan que las calificaciones de riesgo faciles de entender por los presta-
mistas juegan un rol esencial en el éxito de la financiacion de las pymes dada la asimetria de informacion
que hay en este mercado. Encuentran que las calificaciones de riesgo faciles de entender tienen un fuerte
impacto en las decisiones de financiamiento, mientras que los prestamistas consideran frecuentemente
algunas de las sefiales que los prestatarios ofrecen a través de la plataforma.

1.2. Enfoque basado en la informacion

1.2.1. Asimetrias de la informacion

Atenuar las asimetrias de informacion en este contexto es importante, Lee y Lee (2012) plantean que
una tasa de participacion mas alta atrae mas ofertas, también que hay un efecto marginal decreciente en
la tasa de participacion. Encuentran que los prestamistas toman en cuenta la tasa de participacion y los
dias transcurridos desde la fecha de publicacion de un proyecto, ademas de apoyar a prestatarios con
un histérial de pagos moderado. En este sentido, los prestamistas atenuan la asimetria de informacion
observando el comportamiento de los participantes. Freedman y Jin (2008) muestran que la asimetria
de la informacion es un problema en los préstamos por financiamiento colectivo, ademas de identificar
que los prestatarios enfrentan un alto grado de seleccion adversa y que frecuentemente cometen errores
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en la eleccion del préstamo. Por su parte, Larrimore et al. (2011) y Feng et al. (2015) sostienen que la
asimetria de la informacion se ve aliviada cuando los prestatarios colocan mas informacion a disposicion
de los prestamistas. Kgoroeadira et al. (2019) identifican que en los préstamos P2P se observa una nueva
caracteristica, la inteligencia colectiva, que permite reducir la simetria de la informacion y los problemas
de seleccion adversa.

La teoria de contra senales es propuesta por Caldieraro et al. (2018). Examinan si la forma en
que el solicitante transmite informacion no verificada (longitud del texto) complementa informacion ya
verificada (calidad del prestatario) ayudando a prestamistas a distinguir solicitudes con mayor probabili-
dad de ser retribuidas. Encuentran que hay una relacién no mondtona significante entre la forma en que
se transmite informacién no verificable, el financiamiento de la solicitud de préstamo y la calidad del
préstamo expost. Como soporte de su teoria, encuentran que las decisiones de los prestamistas se ven
influenciadas por las contra sefiales emitidas por los prestatarios, reafirmando este punto con la proba-
bilidad de impago del prestatario. Riggins y Weber (2017) basan su estudio en la teoria de asimetrias
de informacién, para comprobar si es que los prestamistas participantes pueden predecir el éxito de una
solicitud de préstamo, también miden si las decisiones de préstamo estan influenciadas por sesgos de
identidad. Sus resultados muestran que los préstamos financiados rapidamente presentan altas probabili-
dades de incumplimiento de pago, en tanto que las decisiones de préstamo estan sesgadas por el género
y la ocupacion del prestamista.

1.2.2. Informacion blanda

Son multples los detalles que los inversores toman en consideracion en este modelo de negocio, en
este contexto, Duarte et al. (2012) analizan la apariencia y la fiabilidad de los prestatarios individua-
les con el objetivo de medir su efecto en las decisiones de préstamo de los inversores. Encuentran
que la apariencia confiable y la tasa de interés del préstamo predice la posibilidad de obtener un
préstamo, denotando que los prestatarios que parecen mas confiables ostentan mejores calificaciones
crediticias con menores probabilidades de incumplimiento y mayores probabilidades de financia-
miento, en contraste con los prestatarios de aspecto menos confiable. Xu y Chau (2018) examinan el
efecto que la comunicacion tiene entre prestamistas y prestatarios en el resultado de financiamiento
y desempeno del préstamo. Sus hallazgos revelan que la comunicacidn entre ambos participantes es
importante. Por otro lado, sostienen que el resultado del financiamiento se ve negativamente afecta-
do por el numero de comentarios de los prestamistas y beneficiado por el nimero de respuestas de
los prestatarios. Por su parte, Chen et al. (2018) se preguntan como es que la puntuacion ortografica
en la descripcion del préstamo influye en la probabilidad de financiamiento, tasa de interés y proba-
bilidad de incumplimiento de pago. Sus resultados sugieren que el uso excesivo de puntuacidn orto-
grafica supone informalidad y reduce la claridad del texto, demeritando la confianza del prestamista.
Concluyen que la cantidad de puntuacidn ortografica se asocia negativamente con la probabilidad
de financiamiento y tasa de interés en esta plataforma. Nowak et al. (2018) se plantean identificar
si la redaccion de la descripcion del préstamo puede afectar las posibilidades de que un préstamo
determinado reciba financiacion, y como la redaccion de la descripcion del préstamo se correlaciona
con la participacion exitosa del inversor. Sus hallazgos permiten establecer que las descripciones
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con mas palabras, mas caracteres y longitudes promedio, tienden a ser menos financiadas por los
prestamistas. En linea con lo anterior, Dorfleitner et al. (2016) encuentran que la ortografia en el
texto publicado en la plataforma por parte de los prestatarios juega un papel importante en la toma
de decisiones de los inversores.

1.2.3. Uso de informacion

Polzin et al. (2018) plantean su estudio con base en la teoria de la sefalizacion, cascadas de informa-
cion, redes sociales e informacion. Distinguen entre inversionistas in-crowd (dentro de la multitud)
y out-crowd (fuera de la multitud) en cualquier modelo de crowdfunding. Utilizan la encuesta de
crowdfunding de 2013 realizada en Holanda para determinar si el tipo de informacion usada por los
“crowdfunders” varia por la intensidad de la relacion con los creadores de proyectos. Sus hallazgos
muestran que inversionistas in-crowd confian mas en la informacion del creador del proyecto que los
inversionistas out-crowd. Denotan que los inversores in-crowd, buscan mas informacion blanda sobre
el administrador del proyecto o empresa, en cambio, los inversores out-crowd, buscan mas informa-
cion financiera y de riesgo sobre la empresa, ademas de enfatizar que el uso de la informacion entre
usuarios de los diferentes tipos de financiamiento colectivo es heterogéneo. Polzin et al. (2018) con su
investigacion ofrecen una respuesta tentativa a lo planteado por Bruton et al. (2015) para entender la
sabiduria de las masas y el uso de informacion.

1.3. Ubicacion y Demografia

1.3.1. Ubicacion

Burtch et al. (2014) sugieren que hay seleccion de prestatarios por parte de los prestamistas en la pla-
taforma analizada, ademas de demostrar que la cercania geografica y las caracteristicas culturales son
nexos que permiten transacciones entre pares, disminuyendo la probabilidad de apoyo por parte de los
prestamistas si las condiciones anteriores no son iguales. El estudio espacio temporal de Woods et al.
(2020) analiza si es posible predecir el éxito de las campaiias de crowdfunding peer to peer mediante dos
modelos: uno para campafias que no exitosas y otro para campaiias que tuvieron €xito en su proyecto al
levantar el monto meta o que se excedieron en fondos. Sus resultados proponen que la localizacion geo-
grafica es importante y juega un rol en el éxito del proyecto y la formacion de capital.

1.3.2. Sesgo

Lin y Viswanathan (2013) llevan a cabo un estudio con datos de Prosper.com en una ventana de tiempo
de 10 dias en la que solamente inversores del estado de California, USA, podian invertir en esta plata-
forma. Encuentran que el sesgo doméstico tiene implicaciones para prestatarios como para prestamis-
tas, donde los inversores tienden a mostrar preferencias de inversion en empresas que se encuentren
dentro de su estado.
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1.3.3. Demografia

Con respecto a la demografia, Pope y Sydnor (2011) examinan como es que los prestamistas en este
mercado en linea responden a sefales de caracteristicas como la raza, la edad y el género, las cuales son
trasmitidas a través de imagenes y texto. Demuestran que las caracteristicas presentadas por los prestata-
rios (imagenes y descripciones) afectan el acceso al crédito, especificamente las solicitudes de personas
afroamericanas, personas mayores y personas que parecen no estar felices. En contraste, encuentran que
solicitantes del género femenino y militares tienen mayores posibilidades de completar su solicitud de
crédito. Kgoroeadira et al. (2019) suman evidencia de que la disponibilidad de imagenes del prestatario
en lugar del texto es importante para los prestamistas. Barasinska y Schifer (2014) analizan si el género
de los solicitantes, en igualdad de caracteristicas y términos del préstamo, tienen igualdad de probabili-
dades de obtener un financiamiento exitoso. Sus hallazgos muestran evidencia de que no hay inclinacion
por el género del solicitante cuando se trata de las posibilidades de obtener un crédito en la plataforma
analizada si las caracteristicas de los solicitantes y las condiciones del crédito solicitado son las mismas.
Gonzalez y Loureiro (2014) examinan los efectos que caracteristicas personales como la edad, género
y belleza de los prestamistas y prestatarios tienen en el financiamiento P2P. Encuentran que la edad y la
belleza de prestamistas y prestatarios es un factor importante para completar el financiamiento. Ravina
(2019) realiza su estudio desde la perspectiva del gusto y la discriminacion racial. Encuentra evidencia
que sostiene que, la forma en que los prestatarios se presentan (edad, raza y caracteristicas personales
como la belleza) afectan la probabilidad de obtener un préstamo.

1.4. Persuasion y sefializacion

1.4.1. Eficacia de la persuasion

Han et al. (2018) parten del modelo de probabilidad de persuasion y elaboracion (Elaboration Likelihood
Model o ELM), proporcionandoles un marco tedrico para comprender los procesos basicos que subyacen
a la eficacia de la persuasion y el cambio de actitud. El modelo ELM considera dos vias de persuasion:
la ruta central y la ruta periférica. Su diferencia radica en la cantidad de procesamiento de informacion
reflexiva o de “elaboracion” exigida a los patrocinadores. Mediante mineria de texto extraen cuatro ca-
racteristicas novedosas que los prestatarios controlan y publican voluntariamente en sus proyectos, estas
son: integridad, sentimiento, intensidad del lenguaje y nimero de certificados. Sus hallazgos muestran
que la persuasion después de la publicacion de informacion voluntaria por parte de los prestatarios puede
lograrse a través las rutas antes mencionadas en los préstamos P2P, lo que sugiere que no solo las sefiales
centrales sino también las sefiales periféricas tienen importancia y pueden afectar a los prestamistas en la
toma de decisiones. Kgoroeadira et al. (2019) mencionan que los atributos de la informacion parecen ser
muy importantes para determinar el éxito de la solicitud de préstamo.
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1.5. Confianza y calidad

1.5.1. Confianza

En cuestion de confianza, Greiner y Wang (2010) abordan los mecanismos de creacion de confianza para ave-
riguar si en el mercado de préstamos P2P la confianza estd presente. Sus hallazgos indican que el nivel socioe-
condmico del prestatario influye de forma importante en la confianza de los postores, pues pueden comparar
en la plataforma analizada, de manera sencilla, si la cuenta del prestatario esta verificada y si su puntaje de
crédito es bueno. Como mecanismos que actiian positivamente en la creacion de confianza entre prestamista
y prestatario son de importancia en este mercado, el capital social (entendido como recurso de relaciones o
grupos) y la calidad de la informacion (imagenes, caracteristicas del préstamo, informacion relevante). So-
nenshein et al. (2011) desarrollan un estudio que combina datos de campo y laboratorio con el afan de aportar
a la literatura de cuentas sociales y entender cuales variables son las que intervienen o afectan las deciciones de
los prestamistas en un ambiente de préstamos sociales desde el punto de vista del nivel de confianza percibido,
denotando el discurso que en ellas se plasma por los solicitantes (justificaciones o necesidades). Sus hallazgos
muestran que el esfuerzo de los prestatarios al intentar influir en los prestamistas con las justificaciones o ra-
zones por las cuales solicitan un préstamo, sus cuentas sociales son importantes, pues facilitan la inferencia de
credibilidad, pero al mismo tiempo, tienen un efecto negativo en el éxito del préstamo. Cai et al. (2016) toman
como base la teoria de la sefalizacion para analizar el desempenio de financiamiento desde el punto de vista
del tipo de solicitante. Sus hallazgos muestran que los prestatarios primerizos emiten como sefial importante
el monto solicitado, al no contar con una mejor forma de evaluacion crediticia, en contraparte, los prestatarios
recurrentes, presentan un mejor historial crediticio (la solicitud exitosa o no exitosa), fortaleciendo de esta
forma, la informacion que es de utilidad para los prestamistas.

Moysidou y Hausberg (2019) proponen un analisis sobre el impacto que tiene la confianza en el
fondeo colectivo de préstamos de persona a persona entre los prestatarios, la plataforma intermediaria y los
prestamistas. Sus hallazgos muestran que la confianza en el creador del proyecto y en el proyecto mismo se
transfiere por la calidad de informacion presentada en la plataforma para los prestamistas, lo que confirma
que la transferencia de confianza y la confianza rapida estan presentes en entornos de caracter digital como
el financiamiento colectivo. Xu y Chau (2018) encuentra que la comunicacion entre prestamistas y presta-
tarios influye en la confianza que los prestamistas futuros infieren de los comentarios realizados sobre los
prestatarios. Larrimore et al. (2011) se apoyan en la teoria de la reduccion de incertidumbre y del modelo
de probabilidad de persuasion y elaboracion (ELM) para analizar el texto de los préstamos vistos por pres-
tamistas en las solicitudes de Prosper.com. Sus resultados sugieren que utilizar mas palabras cuantitativas
en la descripcion de la solicitud de préstamo incrementa la confianza y reduce la incertidumbre de los
prestamistas, contribuyendo al éxito de financiamiento, también demuestran que textos con detalles cuali-
tativos reducen la posibilidad de lograr un financiamiento exitoso. Kshetri (2018) afirma que la creacion de
confianza es indispensable en cualquier tipo de financiamiento colectivo. Xu y Chau (2018) proponen que
la opinién (comentarios) de prestamistas es una fuerte influencia en toma de decisiones para otros presta-
mistas, ellos tratan estas opiniones como sefial de calidad (buena o mala) y confianza del prestatario, siendo
de alto valor para los prestamistas el tiempo de respuesta y retroalimentacion.
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1.5.2. Calidad

Con respecto a la calidad del solicitante, Iyer et al. (2016), analizan informacion blanda de los prestata-
rios y como esta influye en los prestamistas a la hora de seleccionar a quien financiar por la calidad que
infieren de quien solicita financiamiento. Encuentran que los prestamistas se basan en la informacion per-
sonal divulgada por los prestatarios al momento de elegir a quien financiar, principalmente, al momento
de identificar a los prestatarios de baja calidad o de alta probabilidad de impago de los de buena calidad
y solvencia. Feller et al. (2017) sustentan su analisis en el modelo teérico de identidad social. Generan
dos bases, una con datos financieros de la solicitud de préstamos y una segunda con la informacion blan-
da que presenta el prestatario. Con lo anterior, analizan la calidad de la informaciéon compartida en el
comportamiento del prestatario y del prestamista. Como hallazgos indican que de acuerdo con la calidad
de la informacion disponible en las plataformas analizadas, el comportamiento de los participantes es
distinto, demostrando heterogeneidad entre estas. También encuentran que la informacién que presenta
el prestatario le permite al prestamista inferir sobre su transparencia y credibilidad.

1.6. Comportamiento

1.6.1. Comportamiento de los prestamistas y los prestatarios

La investigacion sobre el comportamiento de prestamistas y prestatarios llevada a cabo por Cordova et al.
(2015) se sustenta en el modelo efecto refuerzo y el modelo de sustitucion con el afan de analizar el com-
portamiento de los inversores. Sus resultados indican que una mayor cantidad solicitada por el prestatario
disminuye la posibilidad de completar la financiacion del monto objetivo, en este sentido, un aumento en
el nimero de participantes, su contribucion media, la duracion del proyecto y la cantidad media aporta-
da por dia aumenta la tasa de éxito de financiacion. Concluyen indicando que el modelo de refuerzo es
coherente con el comportamiento de los prestamistas en donde una aportacion precedente, aumentara las
posibilidades de nuevas aportaciones. Feng et al. (2015) proponen un modelo para identificar el compor-
tamiento del prestamista y los aspectos clave que influyen en la toma de decisiones de inversion segin
su grado de experiencia (novato, puro y mixto). Encuentran que hay diferencias significativas entre los
prestatarios puros, mixtos y novatos, siendo los prestatarios con experiencia mixta quienes tienen venta-
jas en ambas partes del proceso (como prestatarios y como prestamistas).

1.6.2. Comportamiento del rebario (herd behavior)

Son varios los estudios realizados sobre el comportamiento de la manada, en este sentido, Simonsohn y
Ariely (2008) analizan la forma en que los postores se comportan en la plataforma objeto de su estudio.
Demuestran que los postores presentan sesgos en la interpretacion de informacion y concluyen que hay
un comportamiento irracional de manada. Herzenstein et al. (2012), estudian la dindmica del compor-
tamiento de los postores en un ambiente de subastas, encuentran que un aumento del 1% en el nimero
de pujas aumentara la probabilidad de una oferta adicional en un 15%, pero solamente hasta el punto en
que el monto solicitado se ha completado, después de este punto, el pastoreo finaliza (un aumento del
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1% en las ofertas aumenta la probabilidad de una oferta adicional en solo un 5%). En este sentido, Lee y
Lee (2012) encuentran que el comportamiento de la manada tiene un efecto marginal decriciente en los
anticipos de licitaciones en un ambiente de subastas P2P. Por su parte, Zhang y Liu (2012) analizan si el
comportamiento de la manada caracteriza las decisiones de los prestamistas y si ese comportamiento de
manada es racional o irracional. Encuentran evidencia de que el grado de racionalidad en el comporta-
miento de los prestamistas afecta las estrategias administrativas contempladas para dirigir al grupo. A la
luz de lo anterior, prestamistas racionales, con intenciones de prestar observaran y aprenderan del com-
portamiento y decisiones de otros prestamistas, por ende, las decisiones basadas en el comportamiento
de la manada racional tiene mejor desempefio que su contraparte. Croson y Shang (2008) encuentran
evidencia de que las contribuciones de las personas cambiara con la direccion de la informacioén propia
del comportamiento social. Yum et al. (2012) establecen la siguiente premisa: para los prestamistas,
los registros de transacciones anteriores tienen valor informativo sobre la solvencia de los prestatarios.
Confirman que los prestamistas se apoyan en la sabiduria de las masas cuando la informacién sobre la
solvencia crediticia es extremadamente limitada, en cambio, hacen uso de su propio juicio cuando mas
sefales son transmitidas a través del mercado. También muestran que los prestatarios se esfuerzan por
tener credibilidad y mantener una buena reputacion. Liu et al. (2015) agregan a la literatura la definicion
o concepto de rebafio relacional, en el cual, los individuos o manada siguen la sabiduria de la multitud
cuando en ella hay presencia de personas conocidas.

1.6.3. Comportamiento del rebario a nivel macro

Desde la perspectiva macro' Jiang et al. (2018) desarrollan su estudio a partir de la teoria del comporta-
miento del rebano. Examinan si inversores futuros siguen los pasos de otros inversores en la eleccion de
plataforma P2P para invertir, si es asi, como es que atributos de regulacion y de la plataforma moderan
el comportamiento de la manada. Sus hallazgos muestran que a nivel plataforma, hay pastoreo. Deno-
tan que el comportamiento del inversor en la manada se modera por la cuota de mercado que posee la
plataforma y la cantidad fondeada, ademés de que la regulacion gubernamental amortigua el tamafio
del pastoreo reduciendo la importancia que los inversores le dan al aprendizaje observacional. Sugieren
que el comportamiento de futuros inversores es racional, pues muestran seguir a sus predecesores en la
eleccion de plataforma.

1.7. Redes y medios sociales

1.7.1. Amistad en redes

La influencia de amistades y conocidos ha mostrado ser influyente en las decisiones de los prestamistas, don-
de las redes sociales juegan un papel importante. En este sentido y con base en el analisis de redes sociales,
Kane et al. (2014) proponen un marco de estudio tedrico que parte de multiples preguntas que se han generado
en medios sociales para facilitar la investigacion futura de sistemas de informacion en redes sociales. Como
principales propuestas contemplan identidad digital, privacidad y bisqueda, lazos relacionales y transparencia

1 Nivel macro: Jiang et al. (2018) entienden el nivel macro en el sentido de tomar como un todo a las plataformas de crowd-
funding P2P que al momento de su estudio estaban operando en China.
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de la red. Sostienen que los medios sociales proveen de capacidades a sus usuarios que no poseen en redes de
amistades tradicionales, como la busqueda de contenido sin utilizar relaciones y visualizacion de la red (su
estructura), también sugieren que el uso de los medios de socializacion afecta a los negocios y la sociedad de
distintas formas. En cuestion de amistad online, Liu et al. (2015) toman como base la teoria de la incrustacion,
la definicion o concepto de prisma (Podolny, 2001) y relaciones de la manada. Analizan si la relacion de amis-
tad entre el solicitante de crédito y el prestamista afecta las decisiones de prestamistas potenciales. Encuentran
que los conocidos (offline friends) apoyaran con un préstamo al solicitante. Desde el efecto prisma, el respaldo
de un conocido afecta negativamente futuras posturas. Sostienen que cuando los amigos cercanos de un pres-
tamista potencial realiza una postura, se desencadena lo que denominan manada relacional, concluyendo que
el éxito de financiamiento puede estar dado por un efecto u otro. Por su parte Horvat et al. (2015) examinan
el papel de la red de relaciones sociales, su efecto en las multitudes y su desempefio. Encuentran que la diada
solicitante y prestamista es reciproca e influye en el dinamismo de préstamos, ademas de mostrar evidencia
de que los lazos relacionales tienen influencia en la evolucion y comportamiento de los préstamos. Asocian
un mejor desempefio de levantamiento de capital con la red de relaciones que un individuo tiene, pues cuando
un conocido solicita un crédito, el 50% del capital restante proviene de otros conocidos. Bapna et al. (2017)
realizan un estudio exploratorio para analizar el tipo de amistades que se presentan en una plataforma de so-
cializacion y la congruencia del tipo de amistad. Para este proyecto, desarrollan un juego ejecutable en el sitio
de la red social para medir la confianza de forma cuantitativa. Su analisis muestra que las personas que son
selectivas y muestran pocos amigos en la red social, tienen fuerte correlacion de confianza con sus amistades
fisicas. En cambio sugieren que, los que muestran mas amigos, quiza tengan amistad solo etiquetable, demos-
trando, que las medidas tradicionales para medir la confianza en ambientes sociales fisicos reales quiza no sean
predictores ttiles para medir la confianza online, pues las amistades no se crean de igual forma.

1.7.2. Medios sociales moviles

Con fundamento en la teoria del intercambio social Du et al. (2019) realizan un analisis para confirmar si
hay una relacion positiva entre popularidad del medio social mévil (Wechat) y la adquisicion de clientes
por parte de la empresa P2P. Los hallazgos presentados proponen que la popularidad en medios sociales
moviles de empresas P2P se mide por la popularidad de la cuenta Wechat de la plataforma P2P, demos-
trando, ademas, que es mas importante ser una P2P popular, en contraste con la tasa de interés, cuando
las plataformas compiten por clientes.

1.8. Financiamiento para empresas

Por su parte Gonzalez et al. (2021) realizan un analisis de los factores que impulsan el éxito de fondeo de
pymes que solicitan capital en la tinica plataforma que para el periodo 2015-2018 se encontraba fungiendo
como intermediario aplicando este modelo de negocio en México, concluyendo que la calificacion de riesgo,
la tasa de interés ofertada a los prestatarios y el monto solicitado influyen proporcionalmente en la toma de
decisiones de los proyectos que los prestamistas estan dispuestos a financiar. En este tenor, Segura-Mojica
(2021) se pregunta si es posible rastrear asociaciones entre los actores del ecosistema de financiamiento para
microempresas. Encuentra que hay asociaciones entre actores y que estas se presentan a partir de elementos
tangibles e intangibles, ademas de que individuos conocidos generan confianza en las iniciativas.

Considerando los distintos enfoques y hallazgos por parte de los autores que aqui se presentan, a conti-
nuacioén, se muestra un cuadro resumen en la Tabla 1.
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Tabla 1

Enfoques del estado del arte del financiamiento colectivo de préstamos

Enfoque

Objeto de estudio

Descripcion

Autor

1. Riesgo

Riesgo

Probabilidad de default

Los inversores experimen-
tados de mayor edad siguen
reglas que reflejan mayor co-
nocimiento de inversion; in-
versores jovenes no invierten
en valores por deficiencias de
conocimiento, experiencia y
aversion al riesgo.

Los prestamistas toman un
grado de riesgo considerable
al no tener garantia por la pla-
taforma.

Los comentarios de los presta-
mistas y las respuestas de los
prestatarios levantan sospe-
chas de préstamos riesgosos.

Las plataformas no parecen
valorar correctamente el ries-
go de los préstamos.

La oferta de préstamos tiende
a inclinarse hacia los prestata-
rios menos riesgosos con cali-
ficaciones crediticias altas.

Cuando mas alta sea la tasa de
interés en prestatarios de alto
riesgo mayor sera la probabili-
dad de incumplimiento.

Korniotis y Kumar
(2011)

Leey Lee (2012)

Xu y Chau (2018)

Adhami et al.
(2019)

Kgoroeadira et al.
(2019)

Freedman y Jin
(2008),
Lin et al. (2013)
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Enfoque

Objeto de estudio

Descripcion

Autor

1. Riesgo

Probabilidad de default

Seleccion adversa

Probabilidad de default por ca-
racteristicas demograficas.

Altas tasas de interés son un
factor importante que se corre-
laciona tanto con el financia-
miento como con la probabili-
dad de incumplimiento.

Cuando mas alta sea la tasa de
interés en prestatarios de alto
riesgo mayor serd la probabili-
dad de incumplimiento.

Probabilidad de incumplimien-
to de un prestatario tomando en
cuenta nuevas variables como
las puntuaciones FICO y cali-
ficaciones de riesgo de la plata-
forma.

Los individuos que no perte-
necen a un grupo tienen pocas
posibilidades de obtener finan-
ciamiento.

Los prestatarios que divulgan
informacion en redes sociales
tienen menos probabilidades de
incumplimiento de pago.

La calificacion asignada por el
sitio de préstamos P2P es el fac-
tor predictivo de incumplimien-
to con mayor importancia.

Las calificaciones de riesgo fa-
ciles de entender tienen un fuer-
te impacto en las decisiones de
financiamiento.

Pope y Sydnor
(2011)

Dorfleitner et al.
(2016)

Emekter et al.
(2015)

Malekipirbazari y
Aksakalli (2015)

Chen et al. (2016)

Ge et al. (2017)

Serrano-Cinca et
al. (2018)

Cumming y Hor-
nuf (2017)
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Enfoque

Objeto de estudio

Descripcion

Autor

2. Informacion

macion

Informacioén blanda

Asimetrias de la infor-

Las asimetrias de informacion
serian menores si los prestata-
rios colocaran mas informacion
a disposicion de los prestata-
r10s.

Asimetrias de informacion en
un contexto de subastas P2P.

La asimetria de la informacién
es un problema en los présta-
mos por financiamiento colec-
tivo.

La asimetria de la informacién
se ve aliviada cuando los pres-
tatarios publican mas informa-
cion sobre ellos.

Asimetria de informacion que
se presenta en las solicitudes.

Sesgos de identidad.

En los préstamos P2P se identi-
fica una nueva caracteristica, la
inteligencia colectiva.

Apariencia y fiabilidad de los
prestatarios individuales.

Ortografia del texto publicado
en la plataforma.

La puntuacion ortografica en la
descripcion del préstamo influ-
ye en la probabilidad de finan-
ciamiento.

Larrimore et al.
(2011)

Lee y Lee (2012)

Freedman y lJin
(2008)

Feng et al. (2015)

Caldieraro et al.
(2018)

Riggins y Weber
(2017)

Kgoroeadira et al.
(2019)

Duarte et al. (2012)

Dorfleitner et al.
(2016)

Chen et al. (2018)
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Enfoque

Objeto de estudio

Descripcion

Autor

2. Informacion

3. Ubicacion y
demografia

Informacion blanda

Uso de informacion

Sesgo

Ubicacién

Demografia

Efecto que la comunicacion
entre prestamistas y prestata-
rios tiene en el resultado de fi-
nanciamiento y desempefio del
préstamo.

Descripcion del préstamo.

Sabiduria de las masas y el uso
de informacion.

Uso de informacion por usua-
rios en los distintos modelos es
heterogénea.

El sesgo doméstico tiene impli-
caciones para prestatarios como
para prestamistas.

Patrones de transacciones entre
personas.

La localizacion geogréfica es
importante y juega un rol en el
éxito del proyecto.

Los prestamistas responden a
sefiales de caracteristicas como
raza, edad y género que se
transmiten a través de imagenes
y texto.

Efectos que las caracteristi-
cas personales (edad, género y
belleza) de los prestamistas y
prestatarios tienen en el finan-
ciamiento P2P.

El género de los solicitantes
en igualdad de caracteristicas
y términos del préstamo tienen
las mismas probabilidades de
obtener un financiamiento exi-
toso.

Xuy Chau (2018)

Nowak et al.
(2018)

Bruton et al. (2015)

Polzin et al. (2018)

Lin y Viswanathan
(2013)

Burtch et al. (2014)

Woods et al. (2020)

Pope y Sydnor
(2011)

Gonzalez y Lourei-
ro (2014)

Barasinska y Scha-
fer (2014)
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Enfoque

Objeto de estudio

Descripcion

Autor

3. Ubicacion y
demografia

4. Persuasion y
sefalizacion

5. Confianza y
calidad

Demografia

Eficacia de la persuasion

Confianza

La forma en que los prestata-
rios se presentan (edad, raza y
caracteristicas personales como
la belleza) afectan la probabili-
dad de obtener un préstamo.

La disponibilidad de imagenes
del prestatario en lugar de texto
es importante para los presta-
mistas.

Eficacia de la persuasion.

Los atributos de la informacion
determinan el éxito de la solici-
tud de préstamo.

Mecanismos de creacidn de
confianza en el mercado de
préstamos P2P.

La descripcion de la solicitud
de préstamo incrementa la con-
fianza.

Esfuerzo de los prestatarios al
intentar influir en los presta-
mistas con las justificaciones o
razones por las cudles solicitan
un préstamo.

El historial de solicitudes (exi-
tosas 0 no exitosas) actla como
senal que impacta en las deci-
siones de los prestamistas inte-
resados .

La creacion de confianza es in-
dispensable en cualquier tipo
de financiamiento colectivo.

Ravinaetal. (2019)

Kgoroeadira et al.
(2019)

Han et al. (2018)

Kgoroeadira et al.
(2019)

Greiner y Wang
(2010)

Larrimore et al.
(2011)

Sonenshein et al.
(2011)

Cai et al. (2016)

Kshetri (2018)
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Enfoque

Objeto de estudio

Descripcion

Autor

5. Confianza y Confianza

calidad

6. Comporta-
miento

Calidad

Comportamiento de pres-

tamistas y prestatarios

Comportamiento

del

rebafo (herd behavior)

La comunicacion entre presta-
mistas y prestatarios influye en
la confianza de los prestamistas
futuros.

Impacto que tiene la confianza
en el fondeo colectivo de prés-
tamos de persona a persona.

Los prestamistas se basan en in-
formacion divulgada de baja o
alta calidad al momento de ele-
gir a quien financiar.

Informacién compartida y su
impacto en el comportamiento
del prestatario y del prestamis-
ta.

La opinién (comentarios) de
prestamistas es una fuerte in-
fluencia en toma de decisiones
para otros prestamistas.

Comportamiento de los inver-
sores.

Los postores presentan sesgos
en la interpretacion de informa-
cion concluyendo que hay un
comportamiento irracional de la
manada.

Las contribuciones de las perso-
nas cambiaran con la direccion
de la informacion propia del
comportamiento social.

Comportamiento de la manada.

Xuy Chau (2018)

Moysidou y Haus-
berg (2019)

Iyer et al. (2016)

Feller et al. (2017)

Xu y Chau (2018)

Cordova et al.
(2015)

Feng et al. (2015)

Simonsohn y
Ariely (2008)

Croson y Shang
(2008)

Herzenstein et al.
(2012)
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Enfoque

Objeto de estudio

Descripcion

Autor

6. Comporta-

miento

Comportamiento

del

rebafio (herd behavior)

Comportamiento

del

rebaifio a nivel macro

7. Redes y medios Amistad en redes sociales

sociales

El comportamiento de la ma-
nada tiene un efecto marginal
decreciente en los anticipos de
licitaciones en un ambiente de
subastas P2P.

El comportamiento de la mana-
da caracteriza las decisiones de
los prestatarios en la platafor-
ma.

Para los prestamistas los regis-
tros de transacciones anteriores
tienen valor informativo sobre
la solvencia de los prestatarios.

Los individuos o manada si-
guen la sabiduria de la multitud,
cuando en la multitud hay pre-
sencia de conocidos.

El comportamiento del inversor
en la manada se modera por la
cuota de mercado que posee la
plataforma y la cantidad fon-
deada.

Sistemas de informacion en re-
des sociales.

Relaciones de la manada.

Los lazos relacionales tienen in-
fluencia en la evolucién y com-
portamiento de los préstamos.

Lee y Lee (2012)

Zhangy Liu (2012)

Yum et al. (2012)

Liu et al. (2015)

Jiang et al. (2018)

Kane et al. (2014)

Liu et al. (2015)
Horvatetal. (2015)
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Enfoque Objeto de estudio Descripcion Autor

7.Redes y medios Amistad en redes sociales Tipo de amistades que se pre- Bapna et al. (2017)
sociales sentan en una plataforma de so-

cializacion y la congruencia del

tipo de amistad.

Medios sociales moviles Relacion positiva entre popu- Du et al. (2019)
laridad del medio social moévil
(WeChat) y la adquisiciéon de
clientes por parte de la empresa
P2P.

8. Financiamiento Financiamiento  para Factores que impulsan el éxito Gonzdlez et al.

it . 2021
empresarial pymes de fondeo de pymes ( )

Financiamiento para Financiamiento para microem- Segura-Mojica
microempresas presas. (2021)

Nota: Elaboracién propia a partir de informacion recopilada de las bases de datos Scopus, Dimen-
sions y otras de acceso libre.

A la luz de lo anterior, se observa que la informacidn cuantitativa como cualitativa es importante en este
modelo de negocio tecno-financiero. Ambos tipos de informacidn proporcionan una perspectiva integral
del prestatario, lo cual genera confianza y facilita la toma de decisiones de manera informada por parte de
los prestamistas o inversores. Desde los enfoques que se identificaron, el riesgo es un aspecto intrinseco
en la mayoria de los modelos de inversion, si bien las plataformas implementan analisis de crédito y ries-
go para evaluar la solvencia de los prestatarios, la posibilidad de caer en impago es latente. Las altas tasas
de interés, asi como la calificacion de riesgo asignada a los solicitantes, son factores que acentlian las po-
sibilidades de caer en default. Como se ha observado, la informacion asimétrica también es un problema,
por un lado, los prestatarios tienen mas informacidn sobre sus proyectos y finanzas, permitiendo presen-
tar sus solicitudes de forma favorable; por otro, los prestamistas o inversores pueden tener dificultades
para evaluar el riesgo asociado a un proyecto en particular, ya sea por informaciéon incompleta o poco
confiable, ademas de contemplar que los prestatarios presentan diferentes niveles de experiencia en el
analisis de informacion relacionada con este campo. Una solucion ha sido solicitar al prestatario propor-
cionar informacion blanda de manera amplia, lo cual ha atenuado esta situacion en diversas plataformas.

La ubicacion es un factor importante, este aspecto tiene implicaciones en el éxito de financia-
miento de un proyecto al incrementar las probabilidades para los solicitantes que se ubican en regiones
desarrolladas. En este sentido, los prestamistas pueden tener preferencias hacia proyectos de empresas
que se encuentran en areas de su interés, denotando que la oportunidad de acceder al financiamiento
mediante esta opcion puede no ser igual para todos los participantes, no obstante, la implementacion
de soluciones, a medida que avanza este campo, puede llegar a brindar mejores oportunidades y reducir
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estas brechas. Aunado a lo anterior, la demografia impacta en la decision de colocacion de capital en
este modelo de negocio. Otro aspecto crucial en el financiamiento colectivo es establecer credibilidad y
confianza con los prestamistas potenciales. Se observa que a medida que ha evolucionado este modelo
de negocio, los prestatarios también se han esforzado por demostrar credibilidad y transmitir confianza,
esto, mediante mecanismos de comunicacion con los interesados y la calidad de la informacion que de-
ciden presentar en la plataforma que participan.

En concordancia con lo anterior, la forma en que los posibles prestamistas e inversores se com-
portan en este ambiente, también define el éxito de la solicitud de financiamiento, el cual, se ve influen-
ciado por diversos factores, uno de ellos es la forma en que se comporta el grueso de los participantes
o manada, afectando positiva o negativamente las decisiones de nuevos prestamistas, especialmente si
existen lazos de amistad, ya sea de forma tradicional o en redes sociales.

En conjunto, estos aspectos dan forma al financiamiento colectivo de préstamos, permitiendo com-
prender de manera parcial, los factores asociados a su dindmica. Con el afan de mostrar una perspectiva
de la evolucién de este joven campo, en la Figura 1 se muestra una linea cronoldgica de los estudios
que han sido importantes para el desarrollo de este apartado. Es interesante observar que el nimero de
publicaciones reflejo un aumento significativo durante el afio 2015, con un total de siete publicaciones.
Posteriormente, en 2018, se registrd una mejora en la cantidad de articulos, con un total de nueve. Los
estudios reflejan el interés que se le ha otorgado al financiamiento colectivo como una opcién de finan-
ciamiento viable.
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Figura 1

Evolucion de las publicaciones del financiamiento colectivo de préstamos 2008-2021
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Nota: Elaboracion propia a partir de informacion recopilada de las bases de datos Scopus, Dimensions y otras de acceso libre, 2008-2021.
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Hasta este punto se han presentado los hallazgos de los articulos que han servido como base para presen-
tar un panorama de los enfoques bajo los que se ha analizado el financiamiento colectivo de préstamos.
En los siguientes parrafos se llevard a cabo un analisis bibliométrico que permitira examinar cuantitati-
vamente aspectos relacionados con la produccion cientifica, brindando un panorama del impacto de la
investigacion en este campo.

2. Metodologia

Como rama de estudio, la bibliometria refleja la dindmica de las disciplinas y su produccion cientifica
(Hood y Wilson, 2001). Como herramienta, es ttil para cuantificar y describir la actividad cientifica a
nivel pais, ciudad e instituciones (Gauthier, 1998). A continuacion, se presenta el proceso de seleccion de
los articulos contemplados para este estudio, asi como los hallazgos del andlisis bibliométrico realizado.

El analisis bibliométrico se llevd a cabo en cuatro etapas. La primera etapa consistio en definir los
criterios de busqueda. Las palabras clave contempladas fueron: Crowdfunding, Crowdlending, P2P len-
ding, Peer to Peer lending. Los articulos publicados tomados en cuenta fueron los identificados del 2008
a 2021, al considerar las circunstancias bajo las que este modelo de negocio se ha desarrollado, es decir,
a la par de una fuerte crisis financiera y una situacioén sanitaria global, situaciones que han mostrado
cuan asimétricos pueden ser los sistemas financieros desde el enfoque de inclusion, pero también bajo un
fuerte esquema de desarrollo digital que ha dado paso al fortalecimiento del financiamiento colectivo de
préstamos. Como segunda etapa, se realizo un listado de los repositorios a contemplar para la bisqueda,
como Scopus, Dimensions y otras bases de acceso libre. En una tercera etapa, se procedi6 a realizar la
busqueda de articulos de investigacion en su mayoria de tipo Open Access en los sitios en comento. Para
finalizar el proceso, una vez que se recuperaron los articulos de interés, se colocaron en forma crono-
logica, se descartaron aquellos articulos que, aunque hacian mencion sobre el financiamiento colectivo,
presentaban enfoques del modelo de financiamiento colectivo de equity (capital). Después de realizar el
cribado de los articulos contemplados, se seleccionaron como parte de la literatura existente 52 articulos
de los cuales se detalla a continuacién un panorama general bibliométrico.

3. Analisis bibliométrico

3.1. Paises e instituciones principales

Es relevante destacar que los paises que predominan con publicaciones sobre este joven campo de estu-
dio son también pioneros en el desarrollo y fomento de plataformas de financiamiento colectivo de prés-
tamos. En este sentido, en principio se presenta la distribucion de paises por nimero de publicaciones,
lo cual se ilustra en la Figura 2.
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Figura 2

Numero de publicaciones sobre financiamiento colectivo de préstamos por pais
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Nota: Elaboracion propia a partir de informacién recopilada de las bases de datos Scopus, Di-
mensions 'y otras de acceso libre.

La evidencia muestra que Estados Unidos es el pais que ostenta el mayor nimero de publicaciones (26)
representando un 46% del total de observaciones, la Republica Popular de China ostenta un 16% y Ale-
mania un 7%. Asi mismo, un conjunto de paises de diversas zonas geograficas comprende el 31% de las
publicaciones sobre este modelo de negocio. En congruencia con los paises de mayor publicacion, tam-
bién se denotan las instituciones a las que los autores se encontraban adscritos al momento de la publica-
cion de su trabajo, entre ellas, Rice University albergo a tres autores del conjunto de articulos que se con-
sideraron para esta revision. Le siguen, por igual numero de autores (2), City University of Hong Kong
y Jinan University de China, asi como diversas Universidades de Estados Unidos. Otras Universidades
corresponden a paises europeos como Reino Unido, Italia, Espafia, Francia, por mencionar algunos. Las
Universidades destacan en el estudio cientifico sobre crowdfunding de retorno financiero, no obstante,
el Asian Development Bank Institute (Japon) y Beryl Holdings (Africa del Sur) se hacen presentes por la
aportacion de sus respectivos autores.
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3.2. Principales revistas

Entre los campos de investigacion de las revistas, se encuentran el comercio, economia, administracion,
tecnologias de la informacion, negocios y finanzas. Se identifican como principales revistas a Management
Science, Management Information Systems y SSRN Electronic Journal ostentando el mayor nimero de pu-
blicaciones (4), seguidas de Electronic Commerce Research and Aplications y Journal of Management In-
formation Systems con 3. Revistas como Computers in Human Behavior, Journal of Banking and Finance,
Economic Modelling, entre otras, presentan solamente una publicacion y representan el 61% de la muestra.

3.3. Plataformas

Las plataformas de financiamiento colectivo de retornos financieros se distinguen por su popularidad en
las distintas regiones en las que operan y por ser fuentes de informacion cruciales en este campo de estu-
dio, asi lo ilustra la Figura 3, en la que se muestran las plataformas de mayor interés para la investigacion
cientifica. Los hallazgos permiten observar que la plataforma denominada Prosper.com ha sido una de las
fuentes de informacion principales, mostrando que un 33% de los autores han utilizado los datos de este
sitio. Le siguen de cerca, la informacion de los sitios Lendingclub.com (14%) y Ppdai.com (7%). Otras
plataformas representan un 46% como bases de datos utilizadas por distintos autores en sus estudios.

Figura 3

Principales plataformas de financiamiento colectivo de préstamos
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Nota: Elaboracién propia a partir de informacion recopilada de las bases de datos Scopus, Di-
mensions 'y otras de acceso libre.
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3.4. Técnicas

Los autores aqui contemplados han analizado sus datos haciendo uso de una o mas técnicas estadisticas
univariantes o multivariantes. Los resultados muestran que un 13.6% de los autores hizo uso de la técnica
denominada regresion logistica, en tanto que un 11.9% utiliz6é Probit, un 8.5% realiz6 su analisis me-
diante regresion lineal y un 5.1% Tobit. También utilizaron analisis factorial (3.4%), minimos cuadrados
ordinarios (3.4%), regresion logistica multinomial (3.4%), regresiones transversales (3.4%) y ecuaciones
estructurales (3.4%). Un 40.7% lo constituyen otras técnicas utilizadas una sola vez, un 1.6% de los au-
tores utilizo cuestionario y un 1.6% utilizé marco teorico.

Desde el aspecto descriptivo de los articulos aqui analizados, se denota la participacion de Estados
Unidos de América y sus instituciones académicas, también se destaca a Prosper.com como una de las
plataformas que ha servido como fuente de informacion para la mayor parte de los estudios aqui presen-
tados. Management Science, Management Information Systems y SSRN Electronic Journal se posicionan
como las revistas principales; en cuestion de técnicas, los modelos de regresion son los mayormente
utilizados, asi como otras técnicas univariantes y multivariantes.

4. Discusion y conclusiones

El financiamiento colectivo es una vertical tecno-financiera que integra distintas aproximaciones de este
modelo de negocios, entre ellos el de préstamos para consumidores y empresas. Esta vertical ha captado
la atencion de académicos e investigadores, los cuales han analizado su dinamica desde diferentes aris-
tas. En este sentido, se llevd a cabo una revision de literatura con el objetivo de identificar los distintos
enfoques bajo los que se ha analizado al financiamiento colectivo de préstamos, los hallazgos muestran
que los estudios realizados se han concentrado en ocho enfoques, los cuales, han permitido observar di-
versos factores clave por los que un proyecto puede llegar a ser exitoso o no exitoso. Entre los temas de
analisis recurrente, se encuentra el riesgo, aspecto ampliamente estudiado en los mercados financieros y
persistente en contextos digitales como lo es este modelo de negocio. Se observa que, en este segmento
tecno-financiero, los inversores pueden inferir a prestatarios riesgosos por las sefiales que emiten me-
diante informacién cuantitativa como cualitativa, por ende, también pueden realizar conjeturas sobre su
probabilidad de incumplimiento. La informacion es un aspecto clave, se resalta que los posibles inver-
sores tratan de utilizar, de la informacion disponible, la mayor cantidad posible para realizar ilaciones
sobre prestatarios de calidad y asi tomar decisiones de financiamiento. En este sentido, el comportamien-
to de los prestamistas ha sido analizado con gran interés, mostrando que en este modelo de negocio los
participantes no siempre son expertos en el campo. Otros aspectos como la ubicacion, la persuasion, la
confianza y la calidad, los vinculos de amistad, ya sea a través de redes sociales o fuera de linea, también
han sido objeto de estudio, factores que en conjunto juegan un papel importante en la dindmica de for-
macion de capital. Respecto al andlisis bibliométrico, los resultados dieron paso a cuantificar indicadores
que muestran que, Estados Unidos, asi como sus instituciones, son los referentes en el analisis de este
campo; Prosper.com destaca como la principal fuente de insumos de los estudios realizados y las técnicas
utilizadas han sido principalmente de regresion.

Este estudio ofrece implicaciones practicas para prestamistas, prestatarios, plataformas de financia-
miento colectivo y otros actores involucrados en este campo; el analisis y los hallazgos proporcionados
pueden ayudar a la toma de decisiones y la creacion de estrategias relacionadas tanto en la publicacion de

Revista del Centro de Investigacion de la Universidad La Salle
Vol. 16, No. 61, Enero-Junio, 2024: 257-288


http://Prosper.com
http://Prosper.com

De JesUs Gonzalez, J.; Garcia Salgado, O.; Morales Castro, A.

la solicitud como en la colocacion de capital. En la actualidad, areas como el cuidado del medio ambien-
te, la relacion empresa-sociedad y la gobernanza empresarial, (ESG, Environment, Social y Corporate
Governance) son vertientes que se contemplan desde el enfoque de inversion socialmente responsable en
empresas grandes. Como posibles lineas de investigacion, se propone analizar a las pymes que participan
en la dindmica de esta opcidn de financiamiento bajo un enfoque ESG, también, desde la ética en los ne-
gocios tecno-financieros, el impacto de las plataformas de fondeo colectivo de préstamos como fomento
a la inclusion financiera e inversion, y principalmente, sobre las probabilidades de los prestatarios de caer
en default en las plataformas que actualmente operan bajo este modelo de negocio, estos aspectos son
valiosos, especialmente en contextos de mercados emergentes.
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