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Resumen: el crowdfunding de recompensa es una interesante alternativa de financiacién para iniciativas emprendedoras en su etapa inicial. Entre
los factores que facilitan el éxito en dichas camparias destaca el comportamiento gregario, es decir, la tendencia a imitar las decisiones de finan-
ciacién de los anteriores mecenas. El efecto gregario, o de rebafio, se ha demostrado robusto en investigaciones anteriores como un acto racional
que apoya campafias con mayor probabilidad de conseguir el objetivo de financiacion impuesto, su éxito. En este articulo se va mds alld de ese
resultado empirico de la literatura previa y se analiza si el comportamiento gregario se produce en el crowdfunding de recompensa incluso sin
factor racional, como simple imitaciéon de un comportamiento anterior, independientemente de la motivacién racional del éxito del proyecto. Para
ello, se disena y ejecuta un experimento en una campafia real de financiacién de un proyecto cultural en la plataforma Verkami, la mds potente
para proyectos culturales en Espana. Este experimento de campo permite analizar la causalidad entre las decisiones de los mecenas anteriores
sobre el color de una recompensa y las elecciones de los mecenas siguientes. Los resultados muestran claramente un comportamiento gregario
no racional en las elecciones de los siguientes mecenas en el crowdfunding de recompensa, que escogen mayoritariamente el mismo color que las
aportaciones iniciales. El articulo confirma la importancia del componente no racional en la conducta gregaria en crowdfunding.

Palabras clave: comportamiento del consumidor, comportamiento gregario, crowdfunding, economia colaborativa, efectos de grupo, experimen-
tos, experimento de campo, PYME.

Abstract: reward-based crowdfunding is becoming a very attractive funding alternative for early-stage entrepreneurial initiatives. Among the
factors that may influence the success of such campaigns is herd behavior, i.e., the tendency to mimic the funding decisions of previous backers.
The herd effect has been shown to be robust in previous research as a rational act that supports campaigns more likely to achieve the funding goal,
i.e., to succeed. In this paper we go beyond that empirical result from previous literature and analyze whether herding behavior occurs in reward
crowdfunding even without the rational factor, as a simple imitation of previous behavior, regardless of the rational motivation for project success.
For this purpose, a field experiment is designed and executed in a real crowdfunding campaign for a cultural project on the Verkami platform, the
most powerful platform for cultural projects in Spain. This field experiment is designed to analyze the causality between the decisions of previous
backers on the color of a reward and the choices of subsequent backers. The results clearly show non-rational herd behavior in the choices of
subsequent patrons in reward crowdfunding, who mostly choose the same color as the initial contributions. Practical implications for campaign
design and its possible consequences are discussed in the article.
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El avance, en los tltimos tiempos, del uso de tec-
nologias online ha afectado a todas las dreas de la
empresa. Entre ellas a la financiacién, que actual-
mente puede beneficiarse del crowdfunding, o
micro-mecenazgo. El crowdfunding difiere de
los métodos de financiacién tradicional en que
una multitud de particulares, los mecenas, aporta
fondos directamente a los emprendedores, nor-
malmente online, adquiriendo las plataformas
de crowdfunding el papel de un nuevo tipo de
intermediario que retine online a solicitantes de
fondos y a una enorme multitud de pequefios
proveedores de fondos (Cosh et al., 2009; Leboeuf
y Schwienbacher, 2018).

Esta multitud de pequefios proveedores de
fondos, sin embargo, puede acusar ciertos sesgos
de comportamiento, que es importante conocer
antes de plantear una campafia de financiacién.
Entre estos sesgos destaca el comportamiento gre-
gario o de rebafio, esto es, la tendencia a imitar las
decisiones de financiacién de los anteriores me-
cenas (Huang, Chen, 2006; Drehmann et al., 2007;
Muchnik et al., 2013; Van de Rijt ef al., 2014; Sasaki,
2019; Wessel et al., 2019). El efecto gregario se ha
demostrado robusto en investigaciones anteriores
como un acto racional que apoya campafas con
mayor probabilidad de conseguir el objetivo de
financiacién impuesto, esto es, su éxito (Zhang,
Liu, 2012; Kuppuswamy y Bayus, 2017; Zaggl y
Block, 2019; Chan et al., 2020; Comeig et al., 2020).

Sin embargo, saber si ademds de este compor-
tamiento racional gregario se produce un efecto
no racional gregario en el crowdfunding, y en qué
sentido, ayudaria a conocer en mayor profundi-
dad las posibilidades del efecto total de rebafio.
Esto ayudaria a mejorar el disefio de dichas cam-
pafias de financiacién. Dada la gran extensién del
comportamiento gregario en el crowdfunding,
comprender los mecanismos que impulsan el
efecto gregario es de enorme importancia para
las iniciativas emprendedoras en su etapa inicial.

Por lo tanto, aprender cémo la no raciona-
lidad puede integrarse en el comportamiento
gregario es importante para disefiar estrategias
que maniobren el rebafio, con el fin de que las
iniciativas emprendedoras puedan aprender y
utilizar dicho conocimiento.

Las investigaciones empiricas previas no han
analizado causalmente y de forma separada el
comportamiento de rebafio racional y el no racio-
nal en las campafias de crowdfunding de recom-
pensa. El factor causalidad es importante puesto
que, por ejemplo, es posible que las iniciativas
financiadas por multitud de mecenas hayan con-
seguido su apoyo debido a su gran atractivo o,
alternativamente, que hayan resultado atractivas
porque multitud de mecenas las estaban apoyan-
do. Esta limitacién empirica puede superarse con
el uso de experimentos econémicos aleatorios,
que permitan analizar la causalidad, esto es, el
efecto de una variable en las decisiones (Anto-
nakis et al., 2010).

Este trabajo pretende comenzar a cubrir esa
falta de andlisis empiricos disefiando y ejecutando
un experimento de campo destinado a conocer
el efecto separado del comportamiento gregario
no racional de los mecenas en una camparia de
crowdfunding de recompensa. Esto es, como con-
ducta de simple imitacién de un comportamiento
anterior, independientemente de la motivacién
racional del éxito del proyecto. Para ello, se disefia
y ejecuta un experimento en una campafia real
de financiacién de un proyecto cultural en la pla-
taforma Verkami, la mds potente para proyectos
culturales en Espafia.

Con este experimento de campo se puede
analizar la causalidad entre las decisiones de los
mecenas anteriores sobre el color de una recom-
pensa y las elecciones de los mecenas siguientes.
De esta forma, el experimento permite analizar
la influencia del comportamiento gregario no ra-
cional en las decisiones en crowdfunding en una
campafia real, con sujetos decisores en condicio-
nes de mercado, y no en condiciones experimen-
tales de laboratorio con sujetos que provienen del
entorno universitario. Los resultados muestran
claramente comportamiento gregario no racional
en las elecciones de los siguientes mecenas en
el crowdfunding de recompensa, que escogen
mayoritariamente el mismo color que las apor-
taciones iniciales.

La contribucién del estudio a la literatura de
la conducta de los mecenas en el crowdfunding
es doble. Por una parte, se consigue analizar
separadamente el componente no racional del
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componente racional en la conducta gregaria. Por
otra parte, al utilizar un analisis experimental de
campo, es posible observar la causalidad en una
campafia real de crowdfunding de recompensa
con mecenas diversificados reales, y no el habitual
grupo de sujetos universitarios. El articulo esta
organizado como sigue. A continuacion, se ofrece
una vision general de la literatura relacionada. La
seccién 2 describe el disefio y los procedimientos
experimentales, esto es, la metodologia empleada.
La seccién 3 presenta los resultados del experi-
mento de campo y la seccién 4 concluye el arti-
culo presentando implicaciones para la gestion
de campafias de crowdfunding de recompensa.

Tipos de crowdfunding

La denominacién crowdfunding, micro-mecenaz-
go, hace referencia al hecho de tener una multitud
como financiadores (the crowd). Una multitud
de personas diferentes es convocada a través de
una plataforma en linea de forma abierta para
observar las caracteristicas publicadas de un pro-
yecto y decidir si participan en su financiacién
y con qué caracteristicas. Sin embargo, bajo esta
denominacién se agrupan tipos de convocato-
rias de financiacién con objetivos y motivaciones
diferenciadas. Los cuatro principales modelos
de crowdfunding que destaca tradicionalmente
la literatura (Mollick, 2014; Gierczak et al., 2016;
Cumming y Hornuf, 2018) son: (1) crowdfunding
en donaciones, en el que obtienen fondos como
donacién sin entregar nada a cambio, debido a
la motivacion altruista de los financiadores; (2)
crowdlending, o préstamos realizados por una
multitud de prestamistas que esperan un pago
de intereses y la devolucién del capital prestado;
(3) crowdfunding en fondos propios, en los que
los multiples financiadores obtienen participa-
cién en la propiedad de la empresa financiada,
y (4) crowdfunding de recompensas, en el que
los creadores de proyectos definen un sistema de

recompensas y sus precios, generalmente ligadas
al proyecto, para atraer a los mecenas, siendo la
preventa del producto un posible tipo de recom-
pensa (Greenberg y Mollick, 2017).

Estos diferentes tipos de crowdfunding, con
diferentes motivaciones y dindmicas, hacen muy
dificil generalizar comportamientos entre los
distintos tipos de crowdfunding, como indica
la comparacién empirica de Dushnitsky y Fitza
(2018). Por ello, este trabajo se centra en uno de
estos tipos, el crowdfunding de recompensas, ya
que suele ser el utilizado para financiar iniciativas
emprendedoras en su etapa inicial y estd mostran-
do un rapido crecimiento.' Destaca especialmente
el crecimiento en Europa en el afio 2020, afio de
la pandemia COVID-19 (Chekfoung et al., 2021).
Este crecimiento en el interés de los micro inver-
sionistas, 0 mecenas, también se observoé en Pert
y México en el escenario de la contingencia eco-
némica derivada de la COVID-19 (Gdlvez-Mayo
et al., 2021; Segura-Mojica, 2021), especialmente
hacia proyectos que pudieran ayudar a crear em-
pleos o a conservar los ya existentes.

Comportamiento gregario

En entornos en los que existe riesgo o incertidum-
bre, se ha observado que los humanos tienden a
imitar las decisiones del grupo, esto es, al com-
portamiento gregario o de rebafio (Anderson y
Holt, 1997; Vismara, 2016). Este comportamiento se
considera racional cuando las decisiones del grupo
observado se utilizan adecuadamente para la mejo-
ra de la toma de decisiones propias (Banerjee, 1992;
Bikhchandani et al.,1992). Especialmente, se ha
observado este comportamiento empiricamente en
entornos de toma de decisiones financieras y parti-
cularmente en entornos de crowdfunding (Huang
y Chen, 2006; Drehmann et al., 2007; Muchnik et al.,
2013; Van de Rijt et al., 2014; Colombo et al., 2015;
Sasaki, 2019; Wessel et al., 2019).

En crowdfunding, el comportamiento gregario
hace referencia al hecho de que las contribuciones
iniciales estimulan las contribuciones subsiguien-
tes. Por ello, cuando este comportamiento se utili-

1  Esterdpido crecimiento en Europa se observa claramente en la plataforma de andlisis estadisticos Statista.com, en su grafico
sobre las Transacciones en millones de US délares del crowdfunding de recompensa en Europa 2013-2020 (excluyendo
UK), basado en datos de Cambridge Judge Business School, y que se puede encontrar en: bit.ly /3EGOALC

Retos, 13(25),9-19
ISSN impreso: 1390-6291; ISSN electrénico: 1390-861



Irene Comeig-Ramirez, Federico Ramirez-Lépez y Ferran Portilla-Salas

za para apoyar campafias con mayor probabilidad
de conseguir el objetivo de financiacién impuesto,
esto es, su éxito y para no apoyar aquellas cam-
pafias que parecen tener mds dificil su éxito, se
considera un comportamiento gregario racional
y ha sido ampliamente observado empiricamente
(Zhang y Liu, 2012; Kuppuswamy y Bayus, 2017;
Zaggl y Block, 2019; Chan et al., 2020; Comeig et
al., 2020). La explicacién tedrica de este compor-
tamiento de rebafio racional es que el compor-
tamiento observado revela informacién que de
otro modo no estarfa disponible para el que toma
la decisién, por lo que reduce la incertidumbre.
Sin embargo, ninguno de estos trabajos empiricos
en crowdfunding de recompensa ha estudiado
la causalidad separando el comportamiento de
rebafio racional y el no racional (el no relacionado
con el éxito de la campania).

Este trabajo empirico ha sido motivado por el
interés de conocer si el comportamiento gregario
se produce en el crowdfunding de recompensa
incluso sin factor racional, como simple imita-
cién de un comportamiento anterior, indepen-
dientemente de la motivacién racional del éxito
del proyecto. Para ello, se disefia y ejecuta un
experimento de campo que permite profundizar
en la relacion causal entre una eleccién sobre el
color de la camiseta (cambiar el color no afecta a
la cantidad de fondos aportados) y las siguientes
aportaciones. La causalidad puede estudiarse con
experimentos econémicos aleatorios (Antonakis
et al., 2010).

Asi, la intencién de este experimento ha sido
separar el comportamiento de rebafio racional,
del comportamiento de rebafio no motivado por

cuestiones racionales (el color de la camiseta). Por
ello, se realiza un experimento de campo en una
campafia real de un proyecto cultural en la pla-
taforma Verkami, con eleccién aleatoria del color
de la camiseta al que se inyecta una financiacién
del 9 % del objetivo, en las etapas iniciales de la
campafia de crowdfunding de recompensa.

Escoger un experimento de campo para el
andlisis empirico permite analizar la causalidad
en las decisiones y, al mismo tiempo, observar la
dindmica de las reacciones de financiacién poste-
riores a la intervencién. La recopilacién de datos
tuvo lugar en un periodo de seis semanas (entre
el 14 de marzo y el 23 de abril de 2021). Cada dos
dfas se recogian datos de la plataforma Verkami
(una de las mds importantes de Espafia para la
financiacién de proyectos de cardcter creativo,
https:/ /www.verkami.com) sobre la evolucién
del total de fondos recogidos, las elecciones de
los mecenas (tipo de recompensa que elegian)
y el nimero de mecenas diferentes que estaban
financiando el proyecto.

Esta campafia tiene como base el proyecto
musical del cantautor Alvaro Julidn, cuyo obje-
tivo era financiar la grabacién de su musica “Mi
mundo interior” para poder posteriormente col-
garla en plataformas profesionales como Spotify
o YouTube. Para obtener dicha financiacién, 2000
euros, se disefi¢ una campafia de crowdfunding
de recompensa en la plataforma Verkami, que
se puede observar en el link de la plataforma
de crowdfunding: bit.ly/3Kd317g. La figura 1
muestra unas imagenes de dicha campafia. Se
trata de un crowdfunding de recompensa en el
que los mecenas reciben productos relacionados
con la musica de Alvaro Julidn, bien la grabacién
de la misica o productos /servicios relacionados.
La tabla 1 presenta las recompensas ofrecidas y
sus precios.
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Campaiia de crowdfunding de recompensa “Mi mundo interior” Verkami

Proyecto crowdfundeado el 23 Abril 2021

0 97 2.170€

Nota. Verkami.com en: bit.ly /3Kd317g

Como se observa en la tabla 1, la recompensa
de camiseta blanca y la de camiseta negra tienen
el mismo precio, 15 euros cada una, y la tltima
opcién, de 30 euros, cuesta lo mismo escogiendo
camiseta negra o blanca. Ademads, con el fin de
mostrar imdgenes equilibradas entre los dos colo-
res de la camiseta, en la campafia el autor aparece
con camiseta negra, pero hay un logo final similar
al de la camiseta blanca, como se puede observar
en el link a la campafia: bit.ly /3Kd3I7g. Como en
todas las camparias de la plataforma Verkami,
en esta campafia si no se alcanza el objetivo de
financiacién, el dinero aportado por los mecenas
es reembolsado y la campafia queda sin financiar

> g vy R

15€

Camiseta blanca

15€

ESE 417Mp LOCO

GUE ME L1 gy HASTA

Camiseta negra

(modelo “all-or-nothing”, todo o nada). Por ulti-
mo, una caracteristica interesante que presenta
esta plataforma es que la cantidad de contribu-
ciones realizadas en cada tipo de recompensa es
visible en directo para el resto de los inversores,
caracteristica sin la cual no podria comprobarse
el efecto que pueden tener los primeros mecenas.
Siguiendo las ensefianzas de los trabajos previos
que indican los porcentajes que pueden dan lu-
gar a comportamiento gregario en financiacién
(Comeig et al., 2020), esto es, comportamiento de
rebafio racional, se compra en los tres primeros
dias de campaiia un 9 % del total del objetivo de
financiacién, concentrado en una de las dos op-
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ciones de 15 euros: la que ha resultado escogida
aleatoriamente lanzando una moneda a cara o
cruz, la camiseta blanca. No se inform6 de que
esta campafia iba a ser objeto de un experimento a

ninguno de los participantes, y la recompensa que
iba a ser financiada como parte del experimento
se mantuvo en secreto para el artista colaborador.

Recompensas de la campaiia “Mi mundo interior” en Verkami

Precio Contenido del pack
10€ Donacién altruista (sin recompensa asociada)
15€ Camiseta Negra
15€ Camiseta Blanca
20€ Disco “Mi mundo interior”
30€ Camiseta a elegir, disco, imdn y entrada para futuro concierto

Por tanto, la intervencién consistié en realizar
ocho contribuciones a la camiseta blanca, la esco-
gida aleatoriamente, durante las primeras tres ho-
ras de campafia, y otras cuatro contribuciones (un
total de 12 contribuciones) a lo largo de los dos
dfas siguientes. Asi, la camiseta blanca, opcién
de 15 euros, recibi6 por parte de los disefiadores
del experimento un 9 % de financiacién en los 3
primeros dias, esto es, 12 contribuciones, un total
de 180 euros. Ninguna otra intervencién por parte
de los experimentadores se realiz6 hasta el fin de
la campafia de crowdfunding.

Como se ha indicado anteriormente, el pro-
posito de este experimento de campo es analizar
la relacién de causalidad entre la existencia de
mecenas iniciales, durante los primeros dias de
la campafia, y la aparicién de mecenas siguientes
imitando las decisiones de los primeros incluso
en cuestiones que no afectan al éxito de la campa-
fia. Es decir, el objetivo es examinar la conducta
gregaria no derivada de aspectos racionales. Por
ello, en lugar de centrarse inicamente en si las
decisiones iniciales influyen en el éxito o no de la
camparia, como se ha demostrado en otros traba-
jos empiricos, se pretende comprobar si influye
en la eleccién de la recompensa.

Este experimento de campo permite por tanto
testar tres hipétesis, las dos primeras observadas
en trabajos empiricos previos, y la tercera, refe-

rente a la causalidad del efecto gregario incluso
sin componente racional.

Las dos primeras hipétesis se refieren a la ra-
cionalidad del comportamiento gregario, esto es,
a que las contribuciones tempranas afectan a las
creencias de los financiadores sobre la probabi-
lidad de éxito de la campafia:

Hipétesis 1 (H1): Tras lograr el objetivo, el éxito de
la campaiia, baja el ritmo de financiacion.

Hipotesis 2 (H2): La presencia de mecenas tem-
pranos que aportan casi un 10 % o mds de la finan-
ciacion se relaciona con una mayor probabilidad
de alcanzar el objetivo de financiacién, debido al
componente racional del comportamiento gregario.

La tercera hipétesis, en cambio, hace referencia
a la causalidad del efecto gregario incluso sin
componente racional:

Hipotesis 3 (H3): La presencia de mecenas tem-
pranos en la recompensa de un color determinado
aumenta las posibilidades de que los sucesivos mece-
nas elijan ese mismo color.

Resultados

En primer lugar, se observoé la dindmica del apoyo
al proyecto a lo largo del tiempo en que estd abier-
ta esta campafia de crowdfunding de recompen-
sa. La figura 2 presenta las aportaciones totales
desde que se inici6 la campafia el 14 de marzo,
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hasta el dltimo dia, el 23 de abril. En linea con
resultados empiricos recientes de la literatura,
como Kuppuswamy y Bayus (2017) en un ané-
lisis a gran escala en la plataforma Kickstarter,
se observa que la motivacién de los mecenas a
invertir en el proyecto es mayor antes de conse-
guir el objetivo de financiacién, 2000 euros en el
experimento. Dicho objetivo de financiacién se
consigue una semana después de lanzar la cam-
pafia, y a partir de entonces, durante las cinco
semanas siguientes se consigue solo pasar de 2000
a 2170 euros, es decir en esas cinco semanas se
consigue solo un 7,83 % de la financiacién total.
Este resultado en el experimento de campo tam-
bién estd en linea con los resultados alcanzados
en el trabajo a gran escala de Kuppuswamy y
Bayus (2017), los cuales observan que, en las dina-

micas de comportamiento en crowdfunding de
recompensa, los proyectos que consiguen alcan-
zar su objetivo de financiacién lo sobrepasan en
un margen inferior al 10 % de su objetivo. Este
resultado confirma la H1.

Por otra parte, se reproduce en esta campana
otro de los resultados empiricos generalmente
observados en la literatura previa (Comeig et al.,
2020): La camparfia tiene mds probabilidad de
alcanzar su objetivo, esto es, de tener éxito, si al
principio obtiene un porcentaje de contribuciones
cercano al 10 %, lo que envia una sefial sobre el
probable éxito de la campafia y anima a los si-
guientes mecenas a entrar en la financiacién de
la campafia (comportamiento gregario racional).

Contribuciones totales a lo largo de la duracion de la camparia

2500

2000

1500

1000

500

14-mar
16-mar
18-mar
20-mar
22-mar
24-mar
26-mar
28-mar
30-mar

e Total contribuciones

Como se observa en la figura 2, que presenta
la evolucién de las aportaciones de la camparia
“Mi mundo Interior”, el primer dia de campana
se super6 ese margen de financiacién del 10 %,
y la campafa acabé con éxito, por encima de su

1-abr

3-abr
5-abr
7-abr
9-abr
11-abr
13-abr
15-abr
17-abr
19-abr
21-abr
23-abr

== Objetivo

objetivo inicial. Especificamente, el primer dia de
campafia se consiguié un respaldo de los mece-
nas de algo mds de 800 euros, es decir, de mds
del 40 % del total de financiacién necesaria para
financiar el proyecto. Este resultado apoya la H2.
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Distribucion de las contribuciones en funcion de la recompensa seleccionada

REEp Nﬁ1.11er()‘ de Financiacién aporta- Pf)rcenfaje.z’de
contribuciones da al total financiacion

Donacién altruista (10€) 8 80€ 3,7 %

Camiseta negra (15€) 8 120€ 5,5 %

Camiseta blanca (15€) 26 390€ 18,0 %

Pack con Disco (20€) 7 140€ 6,4 %

Pack Completo con camiseta a elegir (30€) | 48 1440€ 66,4 %

Total 97 2170€ 100 %

La tabla 3 se centra especificamente en el ob-
jeto de estudio de este experimento de campo,
el niimero de camisetas blancas y de camisetas
negras que han escogido los mecenas tras la in-
tervencién de los experimentadores. Esta tabla
3 incluye las camisetas escogidas en privado en
el formulario del “Pack Completo con camiseta

a elegir (30€)” y las escogidas también en la op-
cién solo camiseta, que son observables por los
siguientes mecenas. Es importante destacar que
la tabla 3 no incluye las 12 camisetas blancas de
la intervencién de los experimentadores, solo in-
cluye las subsiguientes decisiones de los mecenas.

Distribucion de camisetas seleccionadas por los mecenas. Test estadistico de proporciones

Recompensa Camiseta blanca Camiseta negra Total
. 14 8 22
P 0.939 Solo Camiseta 63,64 % 36,36 % 100 %
Test de proporciones™ . 31 17 48
Pack completo 64,58 % 35,42 % 100 %
45 25 70
Rt 64,29 % 35,71 % 100 %

*Test de proporciones paramétrico dos muestras.

Como se puede observar en la tabla 3 al com-
parar las elecciones hechas por los mecenas en
cuanto al color de la camiseta, camiseta blanca
frente a camiseta negra, se constata la existencia
de comportamiento gregario no racional, Hipétesis
3 (H3): en total, los mecenas siguientes a la inter-
vencién han escogido 45 camisetas blancas frente
a solo 25 camisetas negras, 1o que supone una gran
diferencia en elecciones, un 64 % de las elecciones
de los mecenas han sido de camiseta blanca.

Por otra parte, esta eleccién mayoritaria de
camisetas blancas se da tanto en el tipo de recom-
pensa “solo camiseta” como en la recompensa
“pack completo”, como indica el resultado no
significativo del Test de proporciones, con una p
=0.939. Este test se ha realizado para analizar si

las elecciones mayoritarias de camisetas blancas
se producian de igual manera, sin diferencias sig-
nificativas, entre las dos recompensas “camiseta”
y “pack completo”.

Los resultados presentados en la tabla 3 con-
firman hipétesis de comportamiento gregario
no racional, H3.

Con el objetivo de analizar causalmente si el com-
portamiento gregario se produce en el crowdfun-
ding de recompensa incluso sin factor racional,
como simple imitacién de un comportamiento
anterior, independientemente de la motivaciéon
racional del éxito del proyecto, se ha disefiado e
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implementado un experimento de campo. Este
experimento de campo se disefié especialmente
para poder separar el componente no racional
de la conducta gregaria de su factor racional
(esto es, que la camparia consiga su objetivo de
financiacién). Los resultados del experimento
han confirmado la importancia del componente
no racional en el comportamiento de rebafio en
crowdfunding de recompensa, cuantificindose
en este experimento una diferencia de 28,6 puntos
porcentuales entre la opcién objeto de interven-
cién frente a la no escogida.

Este experimento de campo ha permitido
testar tres hipétesis, las dos primeras observa-
das en trabajos empiricos previos, referentes al
comportamiento gregario racional (las contri-
buciones tempranas afectan a las creencias de
los financiadores sobre la probabilidad de éxito
de la camparia), y la tercera, novedosa, referente
Gnicamente a la causalidad del efecto gregario
sin componente racional. Los resultados de este
experimento confirman las tres hipétesis: HI,
H2 y H3.

La tercera hipétesis hace referencia a la cau-
salidad del efecto gregario en crowdfunding de
recompensa sin componente racional. El hecho
de que la H3 haya sido confirmada por estos
resultados subraya el valor del disefio de las
recompensas y a cudles de ellas van las apor-
taciones iniciales, en la creacién de un factor
gregario emocional (no racional) de conexién
con la campafia. Trabajos previos sobre las con-
secuencias psicolégicas de la participacién como
mecenas en crowdfunding han destacado que el
crowdfunding de recompensa no solo es ttil para
conseguir financiacién sino también para crear
una conexién con la base de los clientes/ finan-
ciadores (Bitterl y Schreier, 2018). Los resultados
del experimento de campo presentado confirman
dicha capacidad del crowdfunding de conectar de
un modo no racional con los mecenas, posibles
posteriores clientes.

Por ello, los resultados de este experimento de
campo resaltan la importancia del disefio de las
recompensas de la campafa en cuanto a caracte-
risticas cualitativas también, y las intervenciones
del entorno del solicitante de la financiacién en las
primeras etapas de la campafia, ya que pueden

crear comportamiento gregario en esos vinculos
con clientes/ financiadores. Asi pues, es importante
tener en cuenta los dos componentes, el racional
y el no racional, del comportamiento gregario.

Investigaciones futuras podrian examinar la
duracién de este vinculo creado con el cliente/
financiador, generado por este efecto gregario en
aspectos cualitativos. Por ejemplo, ello podria ha-
cerse disefiando una campaifia posterior en la que
pudiera participar un porcentaje de mecenas de
la campafia anterior. También serfa recomendable
replicar experimentos similares en otros paises y
campafias. Por otra parte, una linea interesante
para profundizar en este tipo de investigaciéon
en crowdfunding en Latinoamérica, y dado que
el comportamiento de los mecenas podria verse
afectado por el desconocimiento, la desconfianza
y el riesgo de las operaciones (Sdnchez Fontana y
Tonon Ordéiez, 2020; Comeig et al., 2022; Gémez
et al., 2022; Pérez-Martinez y Rodriguez-Fernan-
dez, 2022; Gamboa-Salinas et al., 2023), seria in-
troducir las actitudes individuales hacia el riesgo
en la toma de este tipo de decisiones.
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