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Resumen

Crowdfunding (CF) pertenece al sector de la industria de tecnologia
de Financiamiento; trata de obtencion de fondos via Internet. Los objetivos
de la investigacion fueron recopilar informacion acerca del estado del arte
del CF; caracterizar el sector en México y Colombia. La investigacion fue
documental-descriptiva, haciendo una revisidn bibliografica. Se apoy6 en
autores como Yunus, Putman, Granovetter. EI CF genera oportunidades, al
poder ofrecer una via que potencializa los proyectos a un menor costo. El
CF en México ha evolucionado mejor que en Colombia, motivado a la
desconfianza, que existe en éste Gltimo, por el uso de la tecnologia.

Palabras clave: Crowdfunding, Fintech, Redes sociales, Capital
social.
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Crowdfunding, financing opportunity in Latin America
and the Caribbean.

Abstract

Crowdfunding (CF) belongs to the sector of the Financing
technology industry; It is about obtaining funds via the Internet. The
objectives of the research were to gather information about the state of
the art of the CF; characterize the sector in Mexico and Colombia. The
investigation was documentary-descriptive, making a bibliographic
review. It relied on authors such as Yunus, Putman, Granovetter. The
CF generates opportunities, to be able to offer a way that potentializes
the projects at a lower cost. The CF in Mexico has evolved better than
in Colombia, motivated by distrust, which exists in the latter, due to
the use of technology.

Keywords: Crowdfunding, Fintech, Social networks, Social
capital

I. INTRODUCCION

El inicio del siglo XXI, no trajo buenas noticias al sector
financiero mundial, estudios de la CEPAL (MACHINEA, 2009)
afirman que la crisis econdémica financiera en los Estados Unidos fue
una de las peores que se dio a nivel mundial, s6lo comparable con la
“Gran depresion” de 1930. Los efectos de la crisis se extendieron a 10S
paises europeos, asidticos -con menos intensidad, a los
latinoamericanos, provocando recesion econdmica (AGUIRRE
BOTERO y MESA CALLEJAS, 2009).
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Entre los factores que provocaron la crisis MACHINEA
(2009:35) menciona: la profunda interconexién de las entidades
financieras a nivel global, la existencia de un sistema, implican la
existe de una red mediante la cual los problemas se interconectan y
afectan a muchos actores, y por ultimo, el grado de opacidad del

sistema dificultando la calidad de la informacién.

La experiencia vivida en esos afios, trajo como consecuencia
que el sistema financiero mundial exigiera mayores requisitos y
condiciones para conceder créditos (AGUIRRE BOTERO y MESA
CALLEJAS, 2009), siendo mas rigurosos con las nuevas ideas y
emprendimientos, en especial con las Micros, pequefias y medianas

empresas (Mipymes).

Adicionalmente, en el caso de México, segin VAZQUEZ
TOVILLA (2013), solo una tercera parte de la poblacion
econdmicamente activa tiene capacidad para contratar un crédito en el
Sistema Financiero Nacional, y tal restriccion es mayor para financiar
inversiones empresariales; continda el autor, las Mipymes mexicanas

en el afio 2008 sblo un 35% tenian créditos bancario.

Al tratarse de Colombia, Bloch y Granato (citado por
ALBARRACIN MUNOZ, GARCIA ARENAS y GARCIA, 2017:156)
hacen mencién que entre las restricciones que se presentan en este
sector estan: dificultad para acceder crédito, alto costo del crédito, la
falta de confianza de los bancos respecto de los proyectos, el exceso de

burocracia de los intermediarios financieros, y la peticion de excesivas
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garantias”. Como complemento, segin informe del Banco Mundial
(2018) cerca de 2.500 millones de personas no utilizan servicios

financieros formales y el 75% de los pobres no tiene cuenta bancaria.

Situaciones como la descrita, en conjunto con los avances que se
estaba sucediendo en lo que respecta a la tecnologia en el sector
financiero, asi como en las comunicaciones (la automatizacion,
digitalizacion de los procesos, mayores conexiones a través del
internet), han hecho a las redes sociales tan populares y comunes,
permitiendo que una nueva industria en el &mbito financiero surgiera,

el Fintech (tecnologias financieras) y con esta el Crowdfunding.

El Crowdfunding (CF), traducida al castellano como
financiamiento colectivo, de multitud, micro mecenazgo, entre otros,
trata de procurar recursos financieros utilizando unas infraestructura
virtuales llamadas plataformas de crowdfunding (PCF), las cuales son
digitales, utilizan las aplicaciones moviles o paginas web; son
definidas por QUERO y VENTURA (2016) como infraestructuras
facilitadoras de la interaccién de un conjunto de agentes interesados en

el desarrollo de un proyecto que significa la creaciéon de nuevo valor.

Por medio de Plataformas tecnolégicas, llamadas Plataformas
de Crowdfunding (PCF), se cargan campafias de proyectos de
emprendimientos, artes, musica, cine, tecnoldgicos,sociales,
empresariales, entre otros, con el fin de obtener unos recursos que

seran aportados por una multitud de inversionistas o aportantes.
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A través del CF los emprendedores y sus proyectos pueden
obtener ademas de recursos, nuevas ideas y soluciones por parte de los
aportantes, los cuales pueden provenir de sus proveedores, clientes,
amigos, familiares e inversionistas, por lo que la caracteristica
principal, es que una multitud puedan aportar fondos a los proyectos
ofrecidos por dicha via. Como lo afirma Ordanini (citado por ZHENG;
LI, WU, y XU, 2014), el CF es un efectivo canal para obtener
pequefias y medianas cantidades de recursos financieros (funding)

desde la multitud (crowd).

En informe elaborado entre BID y FINNOVISTA (2017a) se
identifican 703 emprendimientos en 15 paises, que incluyen una
amplia gama de segmentos ademas de las tecnoldgicas. La forma de
obtencion de los recursos financieros se presentan bajo las
modalidades de donaciones o intercambiandolos por sus productos,
servicios o ideas ofrecidas (recompensas), asi mismo, se incluyen los
modelos de Lending Crowdfunding, el cual es basado en préstamos
financieros, o Equity Crowdfunding, adquiriendo activos financieros

(participacion accionaria).

Esta préctica, no es nueva, reunir dinero con la colaboracion -
participacion de un grupo de personas; en el siglo XVIII, segln
LEONILDO JOA, (2017:458), Alexander Pope en vez de procurar un
benefactor, apelo a la suscripcion publica para traducir la lliada de
Homero en inglés y quien contribuye con dos (2) monedas recibiria
una copia del libro. La novedad ha sido el uso de los avances

tecnolégicos y la comunicacién, asi como, la disminucién tanto de
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requisitos y costo para acceder a los recursos necesarios para

emprender, lo que lo hace innovador y prometedor.

Las plataformas electronicas, han servido en conjunto a las
redes sociales de apalancamiento para que el CF se extienda
rdpidamente en el mundo. Asi se observa, segln datos extraidos de la
Organizacion Internacional de Comisiones de Valores -IOSCO, en
inglés- (GARCIA, 2016) que alrededor del mundo a través de estas
plataformas digitales se han otorgado créditos por 6.4 billones de
dolares en el 2013, habiendo pasado a 34.4 billones de dolares en el
2015 y se estima que para el 2018 puedan llegar a 70 billones de

délares.

En el mismo documento, GARCIA (2016) plantea que en el
2015, 140.000 Mipymes obtuvieron financiamiento a través del CF; y
gue el nimero de plataformas virtuales pas6 de 450 en el 2012 a mas
de 2.000 en el 2015, la mayoria de las cuales se ubicaban en Europa
(48%) y en Estados Unidos (30%).

Debido al rapido crecimiento del sector del CF (BID y
FINNOVISTA, 2018b) y su incidencia en la Mipymes es que se realizé
el presente estudio, teniendo como objetivos: recopilar informacion
acerca del estado del arte del CF, ademas de caracterizar el sector de
CF en México y Colombia, como paises que lideran junto a Brasil el

sector de CF en América Latina y el Caribe.
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El CF se presenta como una oportunidad de alternativa de
financiamiento en América Latina y en el Caribe. Los ecosistemas del
sector CF en México encuentran 22 plataformas de CF: Afluenta,
fondify, prestadero, konsigue, yotepresto.com, donadora, expansive,
doopla.mx, playbusiness, hipgive, pitchlbull, brig.mx, trébol capital,
ideame, kubo, finv, lendera, redgirasol, micochinito.com, inversport,
multicrédito, latasa (AFICO, 2018). Mientras que en Colombia se
conocen 11 PCF: Help, la vaquinha, Little big money, la Chevre,
yoapoyo, homeparte, skyfunder, uonset, armatuvaca, grownders, ood
shares FINNOVISTA (2017); ademas de los demandantes y oferentes
de fondos, el servicio de intercambio, precio y la plataforma digital
(RODRIGUEZ DE LAS HERAS BALLELL, 2013).

Il. FUNDAMENTOS TEORICOS

Al tratar de analizar como el Crowdfunding (CF) ha ido
evolucionando, se debe por lo menos indicar tres factores que lo han
impulsado: el racionamiento crediticio producto de la crisis econémica
- financiera (MACHINEA, 2009; RODRIGUEZ DE LAS HERAS
BALLELL, 2013) originada en los Estados Unidos en el afio 2008, los
avances en las telecomunicaciones y la tecnologia en el area digital
(CARRILLO VERA, GOMEZ GARCIA y NAVARRO SIERRA,
2018; OBSERVATORIO ECONOMIA DIGITAL, 2014).

Los factores mencionados, han impulsado a la industria que esta

soportada por tecnologias (Innovaciones) dirigidas al sector financiero
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llamadas Tecnologias de Financiamiento (Fintech), siendo éstas
definidas como un segmento dindmico en la interseccién de los
servicios financieros y la tecnologia donde las startups tecnoldgicas y
los nuevos participantes del mercado innovan los productos y servicios
ofrecidos actualmente por la industria de los servicios financieros
tradicional (PriceWaterhouseCoopers- PWC, 2017). Por ende, habra
que diferenciar de aquellos servicios financieros ofertados a través de
plataformas tecnoldgicas de aquellos que utilizan las plataformas
tecnologicas para  obtener  financiamiento de  multitudes

“Crowdfunding”.

I1l. EL CROWDFUNDING

El término Crowdfunding (CF) proviene del anglosajon crowd —
multitud y funding — financiamiento, de ahi que también se le
denomine financiamiento de multitudes, financiacion colaborativa,
micro mecenazgo o financiamiento colectivo. El término de
Crowdfunding fue acufiado, segun (RENTERIA, 2016), en el afio 2006
durante el lanzamiento de Fundavlog por Michael Sullivan, utilizado
para describir pequefias donaciones online donde se financian grandes

proyectos.

Schwienbacher y Larralde (citados por MAROM, 2017) lo
explican como una practica nueva e informal de financiar

emprendimientos y proyectos, cominmente basados en una llamada
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abierta a través de internet para obtener recursos financieros de

pequefias contribuciones de grandes multitudes.

Al plantear el contexto donde surge el CF, se hace mencién a la
crisis econdmica financiera que se dio en los Estados Unidos (EE.UU)
desde mediados de los noventas (90s) haciéndose extensiva al ambito
mundial en el afio 2008, como producto, principalmente, a la emisién
de hipotecas de baja calidad en los EE.UU (JUAREZ; SANCHEZ
DAZA y ZURITA GONZALEZ, 2015). Lo anterior trajo como
consecuencias restricciones en la aprobacion de créditos bancarios,
produciendo racionamiento del crédito, principalmente, para personas
y las Mipymes (GALLURT; POMBO; RAMIREZ y MOLINA, 2012).

Yunus (citado por LEON, 2007) afirmé “la pobreza de quienes
no poseen tierras esta asociada, fundamentalmente, al hecho de no
disponer de cantidades infimas de dinero para invertir en capital de
trabajo ni poder acceder a mecanismos de endeudamiento”. Situacion
patente y preocupante ante las Naciones Unidas y la CEPAL en
especifico, cuando afirma a través de su Secretaria Ejecutiva, la
desigualdad estd estrechamente vinculada con las brechas de
productividad existentes entre las grandes empresas y las pymes, que,
entre otras limitaciones, se enfrentan a problemas de acceso al crédito

contribuir a reducir la desigualdad de la region.

Siendo la Mipymes representan un 35% del Producto Interno
Bruto (PIB) y el 80% del empleo (HERNANDEZ, 2018); sélo en el

caso de las Pymes el 61% del empleo en América Latina y el Caribe y
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el 29% del PIB (CEPAL, 2016), es importante atender las demandas

de estas empresas.

Por su parte, las generaciones de los millennials y los Z,
quienes son los proximos demandantes de créditos, hace que se
vuelque la mirada ante estos a los fines de generar instrumentos que
disminuya el racionamiento de créditos interpuesto principalmente, a
estos tipos de clientes-demandantes de fondos. Estos han influenciado
a que las practicas de CF haya adquirido mayor relevancia (BOSCH y
BOSCH, 2016). Las caracteristicas de esta generacion, contindan los
autores afirmando, esté, el haber crecido de la mano de las tecnologias
de la informacion y de Internet, por lo que se le facilita el uso de éstas,
son personas que han crecido con los cambios tecnoldgicas y que
confian en empresas como Apple, Google, son jovenes formados,

informados e innovadores.

Ante la situacion planteada, han surgido oportunidades para
adquirir financiamiento a los fines de hacer realidad nuevas ideas e
innovaciones en diferentes segmentos de la economia (tecnologia,
deporte, arte, cine, video, literatura, negocios, teatro, editorial,
personal, bienes raices), a través de la tecnologia del servicio

financiero (Fintech) y del CF en especifico.

Otro elemento a considerar en la evolucion del Crowdfunding,
es el concepto del Capital Social o Social Capital, en sus términos en
inglés, el cual aparecid por primera vez en 1916 en los Estados Unidos,
cuando Lyda Hanifan (ENFIELD, 2008; OECD, 2013) expuso c6mo
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los vecinos podian trabajar juntos en funcién de supervisar las
escuelas. Bourdieu y Coleman fusionaron la teoria del Capital Social
(VARGAS, 2002), ya que ellos introdujeron sistematicamente el
término, el cual estd intimamente relacionado con el de las redes
sociales.

A su vez, GRANOVETTER (1973) afirma “la probabilidad de
que alguien encuentre trabajo depende mas del tamafio de las redes
sociales de vinculos débiles en las que se esta inserto que de los titulos
académicos que se posea”, lo cual se aplica al CF, al tener las
Plataformas que contar con diversas redes sociales para el logro del

éxito de los proyectos ofrecidos por éstas.

En ese mismo orden de idea, Putman (citado por URTEAGA,
2013) afirma “las caracteristicas de la organizacion social, tales como
las redes, las normas y la confianza, que facilitan la coordinacion y la
cooperacion para un beneficio mutuo”, permiten soportar la base para
el CF en lo relativo a las redes relacionales entre individuos vy la
confianza que deberan existir para lograr una reciprocidad

generalizada.

Bajo éste enfoque, otras definiciones de Capital Social,
contempladas en la tabla 1. hacen mencioén a las redes sociales, el
como estan integradas en el contexto del CF. En la primera, hace
referencia a estructuras relacionales, a | referirse a redes sociales que
un emprendedor utiliza al estar integrandose en la Plataforma de

Crowdfunding (PCF), tal como Kickstarter; La segunda, es que el
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emprendedor se desenvuelve a través de redes sociales, tales como

Twitter, WhatsApp, Facebook e Instagram.

Tabla 1 Definiciones de Capital Social

diferentes entidades, con dos
elementos en comun: Consiste
en alguna forma de estructura
social, y facilita ciertas
acciones — incluyendo personas
0 corporaciones sin  una
estructura.

TAutor Definicién Relevante
(COLEMAN, No es una simple entidad, pero | Acciones en conjunto,
1988) implica una variedad de | entre personas 0

corporaciones.
Estructuras relacionales

(NAHAPIET y

La suma de los recursos reales

Recursos potenciales

WU, y XU, 2014)
quienes citan a
Nahapiet y
Ghoshal, 1998

Capital social visto desde tres
dimensiones: Estructural,
relacional y cognitiva.

La Dimension  estructural
significa una estructura de
caracteristicas, tales como:
conexiones entre redes y su
configuracion, estas son
necesarias para el desarrollo y
utilizacion del capital social.

La dimensién relacional, hace
referencia a que el capital
deriva obligaciones,
expectativas e integralidad de
las redes sociales.

Y la dimensién cognitiva
sugiere que las formas de
lenguaje y esquema, asi como
la forma de redactar puedan
facilitar a las personas en una
organizacién ganar mas capital
social.

GHOSHAL, y potenciales, disponibles, y | disponibles a ser
1998) derivados de la red procesadas | colocadas en una red.

de individuos o unidad social
(ZHENG, LI, | Los autores sugieren que el | Enfoques

multidimensional:
1.Dimension estructural
2.Dimension relacional
3.Dimension cognitiva

! Traduccién propia.
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Lyda Hanifan. | Activos intangibles que cuentan | Dependencia de activos
1916. Citado por | para la vida diaria de las | intangibles, tales como:
ENFIELD (2008) | personas: Buena voluntad, | Buena voluntad,
compafierismo, simpatia, Yy | compafierismo, simpatia
relaciones sociales entre las | y relaciones sociales

personas y familia que
conforman una unidad social.

OECD (2013) Se puede pensar en Capital | Un enlace para
Social como un enlace, donde | compartir valores, que
se debe compartir valores y | permitan trabajar en
entender que en conjunto las | equipos.

personas tanto individuos o
como grupos pueden ser capaz
de trabajar en equipos.

Esto  implicaria  compartir
normas, valores y entendiendo
que facilita la cooperacion
dentro de los grupos y entre
ellos.

Fuente: Elaboracion propia a partir de una revision bibliogréafica.

También se puede extraer de la tabla 1, la relacion del CF con la
teoria del Capital social, se detalla que esta Ultima aporta a la primera:
conceptos como enlace (redes), enfoques multidimensionales
(Estructural, relacional y cognitiva), el trabajo en equipo (con el fin de
obtener financiamiento y mejores resultados). Por lo tanto, el Capital
Social aporta los recursos potenciales disponibles a ser colocadas en
una red, se esta refiriendo a recursos técnicos - tecnolégicos, humanos,

financieros.

Situaciéon donde se mezclan el concepto de capital social con
microcrédito se observa con los trabajos de Yunus (citado por LEON,
2007) cuando intenta de convencer a la banca comercial de que valia la
pena prestar a los pobres, ya que entendia, que por si s6lo no lo podia

lograr... cuando noto la resistencia de la banca ante una realidad, el
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trabajo basado en el principio de hacer exactamente lo contrario a lo

que hacian los Bancos comerciales.

Por otro lado, las innovaciones en las Tecnologias de
Informacién y Comunicacién (TICs) han permitido a través del uso del
Internet y de su alcance, que el sector del Crowdfunding se extienda
con gran rapidez (PEREZ ORTIZ y ROJAS, 2014). Hechos como el
participar, mas activamente, hace que los actores de mercado lleguen a
ser considerado con mayor seriedad, por cuanto, el rol o el papel que
gjercian tanto personas como corporaciones tradicionales tienden a ser

mas activa.

Obsérvese como instituciones financieras tradicionales,
incursionan en ofrecimiento de servicios a través del internet; (pagos y
remesas, tecnologias empresariales para instituciones financieras (BID
y FINNOVISTA, 2018b) el uso del dinero es cada vez menor, hasta el
punto que se llegue a pensar en algunas economias si es necesario el

uso o no de dinero en fisico.

En el sector del CF, las TICs juegan un factor vital tanto para las
transacciones que se realicen, como para la co-creacién de valor de los
bienes y servicios que se generan (PEREZ ORTIZ y ROJAS, 2014), a
través de las redes sociales con los proyectos de emprendimiento que
se ofrecen, y de cdmo nuevos inversores diferentes a los tradicionales,
pueden tener acceso a potenciales inversiones fijando posiciones que lo

llevan a tomar decisiones y a los diferentes software o algoritmos
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aplicados con el Internet; esto explica la influencia de las TICs en la

evolucion del CF alrededor del mundo.

Un estudio realizado por PWC (2017), contemplan porcentajes
relativas a las tecnologias relevantes para los negocios de Fintech: 74%
Data andlisis, Mobil 51%, Inteligencia artificial 34%, Procesos
automatizados 30%, aplicacién de tecnologias como el Blockchain
20%, entre otros. Los cual evidencia hacia donde van las economias

mundiales.

Modalidad de Crowdfunding

El ecosistema del CF esta conformado por seis (6) elementos
(RODRIGUEZ, 2013): 1. los emprendedores o aportantes, quienes
tendran la responsabilidad de cargar y ejecutar los proyectos; 2. Los
prestamistas o inversores, analizaran lo proyectos y decidiran si
invertir o no; 3. El servicio a intercambiar, es el proyecto o
emprendimiento; 4. El precio al que se establece en el intercambio, si
va a ser por filantropia, o que se ir4 a recibir a cambio, pudiendo ser en
bienes o servicios incluyendo dinero o aportes accionarios; 5. La
plataforma digital, en donde se encontraran los diferentes agentes; 6.

Marco regulatorio vigente en cada pais.

Para RODRIGUEZ DE LAS HERAS BALLELL (2013);
AFICO (2018); y RUESGA FERNANDEZ (2018) existen cuatro tipos
de CF: Dos que se ubican en el sector no financiero del Crowdfunding:

Los CF basados en recompensa, el proyecto es de corte social,
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artistico, cultural o de emprendimiento, donde a cambio de
financiamiento se estipula algun producto, servicio, promociones o
descuentos relativos a la propuesta subida a la PCF; CF Basados en
donaciones, tiene que ver, principalmente, con proyectos filantropicos
o0 sociales, el proveedor de recursos no exige nada a cambio, y el
proyecto tampoco lo estipula.

Y los otros dos, los cuales incluyen con el CF Financieros:
Basados en la participacion en el capital, pretende retorno mediante
beneficios, rentas y acciones y/o participaciones (Equity-based
crowdfunding), es aguella modalidad de blsqueda de financiamiento a
través de las plataformas online, a cambio de titulos valores del
proyecto a emprender; y, Crowdfunding basado en préstamos
(Crowdfunding - Lending), como su nombre lo indica es aquel
emprendimiento que requiere fuentes de financiamiento y lo busca a
través de la carga de su propuesta en las PCF y ofrece rentabilidad

segun el monto invertido.

En la Figura 1, se contempla el proceso seguido en la
consecucion de fondos, a través de este sector. Todo parte de una idea,
el cual debe ser creativa e innovador, esta puede provenir de una
persona 0 de una organizacién, tal idea debe ser plasmada en una
campafia publicitaria, donde describa el proyecto, aparte indica las
ventajas diferenciales, asi como el monto de fondos requeridos, plazos

de tiempo para obtener los fondos, tipo de retribucion.
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Figura 1. Proceso de Crowdfunding
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Fuente: Elaboracion propia.

Posteriormente el proyecto es cargado a una Plataforma digital -
On line- (PCF), de preferencia relativa a la naturaleza del proyecto
(filantrépica, arte, ciencia, de inversi6n, académica, salud,
tecnoldgicos, entre otros) y segin su modalidad (donacién,
recompensa, préstamos, titulos valores). Los administradores de las
PCF comunican a través de sus redes sociales (Twitter, Facebook,
Instagram, etc.) a sus seguidores la existencia de las propuestas; v,
éstos seguidores analizan el potencial de mismos, y de estar

interesados en apoyar la idea manifestando su intencion de financiar.

La PCF, quien funge como administradora y coordinadora de
los fondos, es el encargado de recibir los aportes y segin la modalidad:
Todo o nada, se entregaran los recursos al emprendedor, para que la
idea o el proyecto empiece su ejecucion. El proceso genera comisiones
que el emprendedor deberd pagarle al administrador de la PCF, y
retribuciones que el emprendedor deberd entregarle a quienes
aportaron los fondos (MINHACIENDA, 2018b).
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Por lo tanto, definir de qué trata el Crowdfunding, es sintetizar
en aquel sector financiero moderno que utiliza los avances de la
tecnologia y de las comunicaciones, el cual forma parte del sector
Fintech, y que trata de realizar transacciones financieras a menores

costos y requerimientos, utilizando para ellos plataformas virtuales.

Un ultimo elemento o factor a considerar cuando se hace
referencia al CF, es el relativo a la Regulacidn del sector, el cual viene
a representar las reglas de funcionamiento del mismo. En la revisién
realizada se encontr6 a Perd, como pais latinoamericano, que ain no ha
regulado el sector. Por el contrario, desde Estados Unidos (2012),
Espafia (2014), Francia (2014), Alemania (2014), Reino Unido (2015),
Brasil (2016), México (Abril, 2018), y méas recientemente Colombia
(julio 2018), han visto la necesidad de regular el sector, principalmente
a las modalidades correspondiente al sector financiero: Préstamo —
Lending y participacion accionaria — Equity. A efectos de darle mayor
seguridad y transparencia a las operaciones, segin MINHACIENDA
(2018b) y la SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO
PUBLICO, (2018).

Aun cuando la regulacidn varia entre paises (PARAMIO, 2018),
se observa (Figura 2) la tendencia del 45 % en la regulacién especifica
(CIGUENZA RIANO, 2017). Entre los propoésitos principales para
justificar su aplicaciéon: Aplicar medidas para incrementar la
transparencia, calidad y simplicidad de las titulaciones; basa en

la transparencia, el riesgo y Ola informacion de todas las operaciones



El Crowdfunding, una nueva oportunidad de 599
financiamiento en América Latina y en el Caribe

que realicen, permitir alcanzar un adecuado nivel de proteccion del
inversor (RODRIGUEZ FERNANDEZ, 2017).

Figura 2. Tendencia regulatorias de Crowdfunding
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Fuente: Cifras tomadas de (CIGUENZA RIANO, 2017)

Disponibles en: https://www.larepublica.co/finanzas/las-nuevas-
reglas-que-traera-la-regulacion-del-crowdfunding-en-colombia-
2530225

CROWDFUNDING EN EL MUNDO, UNA OPORTUNIDAD DE
FINANCIAMIENTO PARA LAS MIPYMES EN AMERICA
LATINAY EN EL CARIBE

Es conocido por informes de organismos internacionales,
asociaciones de Fintech, especialistas, que el financiamiento colectivo
0 de multitudes CF ha influenciado de manera significativa el

emprendimiento y las finanzas empresariales.
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Estadisticas obtenidas por (FUNDLY, 2017) dejan ver que el
CF ha obtenido financiamiento por 34 billones de délares para el afio
2017, correspondiéndole a la modalidad de lending o préstamos 25
billones de dolares; al CF de donacién y recompensa con 5.5 billones
de ddlares, y al CF Equity o participacién en acciones con 2.5 billones
de ddlares. Los cuales se ven representadas en la figura 3. En América
Latina segln el informe de Fundly consigui6 recaudar 85.74 millones
de dolares.

Segln el informe presentado por Banco Interamericano de
Desarrollo y Finnovista (citado en COLOMBIA FINTECH, 2018) se
pudo identificar 703 empresas jovenes de Fintech localizadas en 15 de
los 18 paises de América Latina en los que se implemento la encuesta.
Brasil aporta el mayor nimero de emprendimientos a este censo con
230 (32,7%) y seguido por México con 180 (25,6%), Colombia posee
84 (11,9%) (FINNOVISTA, 2017).

El informe también menciona que Brasil, México y Colombia
cuentan con una sélida industria financiera tradicional, medida en
términos de infraestructura, regulacion, grado de competencia y
activos, que puede servir como reservorio importante de talento que
conoce el sector y el cual sirve de soporte para desarrollar el

Crowdfunding en la Regidn.

Como una alternativa de financiamiento el CF puede generar,
segin RUESGA FERNANDEZ (2018) una cadena de valor para

identificar como se van produciendo los elementos de gestion y los



El Crowdfunding, una nueva oportunidad de 601
financiamiento en América Latina y en el Caribe

resultados e impactos (cambios previstos) de las empresas de
financiamiento colectivo o crowdfunding. Entre los impactos positivos
de financiarse, se mencionan: reduccion de barreras de entrada y costos
de intermediacion, incremento en niveles de empleabilidad, impacto de
iniciativas sociales, entre otros, hecho que es apoyado por
HUAYANAY-ESPINOZA y PORTERICO (2015).

En otro orden de idea, que el proceso que se da en el desarrollo
de CF es paulatino y dependera de las condiciones especificas en cada
pais, asi lo confirma en NAFIN México (2017), en el cual se reconocen
cuatro fases por los que debe pasar el sector de CF para desarrollar un

ecosistema de CF.

Primera fase. “Fase de pre-lanzamiento”, por ella pasan los
paises con una fuerte necesidad de contar con una nueva
alternativa de financiamiento, pero que cuentan con algunas
debilidades internas en aspectos de regulacién, infraestructura,
habilidades de emprendimiento y sistemas financieros débiles.
Ejemplo de paises en esta fase son Jamaica y Arabia Saudita. ..
Segunda fase. Se refiere a la experimentacion y los paises que
pasan por ello cuentan con un nivel de emprendimiento
avanzado y con personas dispuestas a innovar, pero que
deciden iniciar probando los modelos no financieros de
donacién y recompensas. Con ello tratan de demostrar la
viabilidad del Crowdfunding y los beneficios para iniciar
negociaciones con el gobierno para una futura regulacion. En
esta fase se puede ubicar a México, Chile vy
Tailandia...Tercera fase. Lanzamiento o de adopcion temprana
y sucede una vez que se tiene regulada los modelos financieros
de deuda y capital. El crecimiento del mercado en esta fase es
lento, ya que tienen que darse los ajustes necesarios a la forma
innovadora de acceder a capitales de grandes grupos de
personas. Actualmente, Estados Unidos se encuentra en esta
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fase, dando tiempo a que todas las partes e instituciones
construyan experiencias y empiecen a utilizar de manera
homogénea las mejores practicas... Cuarta fase. Es de
escalamiento e hibridacion. En ella el ecosistema de
crowdfunding acelera su crecimiento con tasas de entre 100% y
300% anuales y alcanza el punto de quiebre. El Reino Unido es
buen ejemplo de esta fase (15-22).

De lo expuesto anteriormente, se observa que la industria de la
tecnologia en el sector financiero, usando el crowdfunding, debera
pasar por ciertas fases para alcanzar su maduracion; variando segun los
factores internos de cada uno de los paises. En los casos de México y
Colombia afirma NAFIN México (2017) se encuentran en la segunda
fase.

IV. METODOLOGIA

Este articulo hace parte del proyecto de investigacion titulado
“La Responsabilidad social en la industria del Crowdfunding de
América Latina y en el Caribe. Caso Colombia” registrado en la Linea
de Investigacion Marketing Digital del Grupo de Investigacion de
Mercadeo Internacional de la Universidad de Manizales, y, adscrita a
su vez en la Red Académica Internacional “Estudios Organizacionales
en América Latina, el Caribe e Iberoamérica” (REOALCEI) bajo la
Linea de Investigacion Gerencia, Gestion e Investigacion Cientifica

como un proyecto colaborativo.

Con el objetivo recopilar informacion para proceder a redactar

el estado de arte sobre el Crowdfunding; a su vez, caracterizar los
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sectores de CF de México y Colombia, se empled un tipo de
investigacion documental - descriptiva. Se acudié a la revision
bibliografica, revistas cientificas, trabajos publicados en libros, tesis de
grado, asi como documentos publicos publicados por Organismos
Nacionales e Internacionales, paginas web de las PCF de los paises
estudiados, al igual que la revision de algunos de sus miembros; a los

fines de para apoyar el analisis de la informacidn.

Los ecosistemas del sector CF en México se encuentran 22
plataformas de CF:. Afluenta, fondify, prestadero, konsigue,
yotepresto.com, donadora, expansive, doopla.mx, playbusiness,
hipgive, pitchlbull, brig.mx, trébol capital, ideame, kubo, finv, lendera,
redgirasol, micochinito.com, inversport, multicrédito, latasa (AFICO,
2018).

Mientras que en Colombia se conocen 11 PCF: Help, la
vaquinha, Little big money, la Chevre, yoapoyo, homeparte, skyfunder,
uonset, armatuvaca, grownders, ood shares FINNOVISTA (2017);
ademas de los demandantes y oferentes de fondos, el servicio de
intercambio, precio y la plataforma digital (RODRIGUEZ DE LAS
HERAS BALLELL, 2013).

V. DISCUSION DE LA INFORMACION

En esta seccidon se caracterizara el sector CF en México y

Colombia.
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México

De acuerdo con el Reporte Nacional de Inclusién Financiera
2015, (citado en NAFIN, 2017), en México la industria del CF se
encuentra en la segunda fase en el desarrollo de los ecosistemas de CF,
el inici6 operar la primera PCF mexicana, denominada Fondeadora, en
el 2011 (RIQUELME, 2018).

Para el afio 2015, se estima que esta industria en México habia
fondeado 4.081 campafias exitosas por un monto de 256 millones de
pesos mexicanos a través de 53.276 inversionistas, lo cual representa
un incremento de 495% entre 2011 y junio de 2015 (CONSULTORIA
EN ELECTRICIDAD, 2017). Con respecto a las colocaciones en el
2016 fue de 33 % (114 millones de doélares) con respecto al total
colocado en América Latina y el Caribe (ZIEGLER; ZHANG
RANDALL; KIERAN GARVER, 2017).

Se reconocen como las plataformas nacionales mas grandes:
Fondeadora, Crowdfunder, Prestamero y Cubo Financiero,
representando el 96 % del total del mercado mexicano. Segun el
Centro IDEARSE para la Responsabilidad Social y Sustentabilidad de
la Empresa (2017) México cuenta con un ecosistema de financiamiento
colectivo en crecimiento, tanto por el incremento en el ndmero de
plataformas (22) en operacion, como por el aumento en la cantidad de
proyectos fondeados y el volumen de recursos levantados a través de

éstas.
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Para mediados de 2016, las PCF en México mantenian una
colocacion acumulada de 13 millones de ddlares. Esto, para NAFIN
México (2017:33) las hace todavia poco atractivas como alternativa de
inversion para las instituciones financieras (fondo de inversiéon y
bancos). Algunos criterios minimos de aceptacion: un nivel minimo de
ingresos comprobados, minimos de antigiiedad laboral y una buena
historia, dificultan el acceso a crédito en el sistema financiero

tradicional y abre una oportunidad para el sector del CF.

Por otro lado, el Centro IDEARSE para la Responsabilidad
Social y Sustentabilidad de la Empresa (2017) afirma que la Mipymes
en México padecen de grandes déficits en la disponibilidad de
servicios necesarios en el ciclo de desarrollo de negocios, incluido el
acceso a fuentes de financiamiento, habilidades empresariales,
herramientas tecnoldgicas e informacién adecuadas. Las dificultades
de las Mipymes y los empresarios para conseguir financiamiento son
similares a los inversionistas independientes. Hecho que reafirma lo

expuesto por Yunus (citado por LEON, 2007).

Otro elemento a considerar es el referido a los riesgos
involucrados; segun NAFIN México (2017), los administradores de las
PCF no garantizan el pago de los intereses o créditos aceptados existen

unos.

Los mecanismos que utilizan que utilizan las plataformas para
mitigar los riesgos o sus bajas tasas de incumplimiento detallan
los costos involucrados para inversionistas y acreditados. Los
usuarios reciben en sus estados de cuenta informe sobre sus
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rendimientos observados y esperados netos de comisiones y
castigos, incluyendo en los célculos los efectos de las pérdidas
por impago. Las plataformas describen en términos muy
generales sus procesos de cobranza (33).

De igual manera, utilizan mecanismos que se utilizan en sector
financiero tradicional, tales como: Diversificacion de riesgo, seguros
de fallecimiento del deudor o la cobertura de invalidez total y

permanente, entre otras.

En cuanto al acceso, uso y habilidades en las TICs, el indice de
Desarrollo de las TIC arrojé que México ocupé el puesto 87, en una
lista de 176 paises (Union Internacional de Telecomunicaciones-UIT,
2017), subiendo 3 puestos comparandolo con lo arrojado para el 2016,
siendo un factor importante para el desarrollo del sector del CF,
apoyando lo afirmado anteriormente por PEREZ ORTIZ y ROJAS
(2014).

Tal avance en las TICs en México se ve reforzado, en la reciente
edicion del indice de Participacion electronica de las Naciones Unidas
(UNITED NATIONAL, 2018), donde ubica a México en el puesto 17
en Servicios en linea entre los 193 paises, posicionandose como el

mejor de América Latina y el Caribe junto con Brasil.

En cuanto a su regulacién, el 09 de marzo de 2018 entr6 a regir
la Ley para Regular las Instituciones de Tecnologia Financiera, mejor
conocida como Ley Fintech en México (SECRETARIA DE
HACIENDA Y CREDITO PUBLICO, 2018), con inicio de aplicacion
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el 10 de marzo, a excepcién de algunos tramites transitorios con plazo
maximo a 90 dias. Siendo efectiva su aplicacidn a partir del 09 de junio
del 2018.

En los primeros cinco (5) articulos establece el objeto de regular
los servicios financieros que prestan las instituciones de tecnologia
financiera, asi como su organizacion, operacién y funcionamiento y los
servicios financieros sujetos a alguna normatividad especial que sean
ofrecidos o realizados por medios innovadores. La regulacion se
extiende a toda la industria del Fintech y esta basada en los principios
de inclusién e innovacion financiera, promocion de la competencia,
proteccién al consumidor, preservacion de la estabilidad financiera,
prevencion de operaciones ilicitas y neutralidad tecnoldgica
(SECRETARIA de HACIENDA y CREDITO PUBLICO, 2018).

Colombia.

Colombia ocupa el tercer lugar con 84 (11,9%) de los 703
emprendimientos encontrados por el BID y FINNOVISTA (2017a). La
industria del CF en Colombia, segiin GARCIA (2016), apenas se esta
iniciando en este pais. Aunque estudios revisados la colocan en la
segunda fase en el desarrollo de su sector de CF, segun la descripcion
de las fases por NAFIN (2017), donde las modalidades de donacion y
recompensa son la de mayor desarrollo (COLOMBIA FINTECH,
2018; JIMENEZ SANCHEZ, ROJAS RESTREPO y RAMIREZ
TAPIA, 2017).
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Se establece el afio 2012 como la etapa de la creacion y
arranque de las PCF nacionales, a través de la creacion de la
plataforma La Chevre. El sector, en sus inicios se limitaba a modelos
de donaciones o recompensa de iniciativas sociales o artisticas, luego,
a partir de afio 2017, en el &mbito nacional se han observado algunos
avances en lo relativo a los modelos del Crowdlending y de Equity
Crowdfunding; por lo que se han desarrollado esquemas de préstamos,

pero con la utilizacién de plataformas foraneas.

Tal es el caso, por citar algunos ejemplos de emprendimiento,
del proyecto colombiano “fachadas bogotanas™, la idea era presentar
un libro al respecto, ademas en crear una editorial (Milserifas), se
utilizé la plataforma Indiegogo, de origen Estadounidense, donde
personas interesadas podrian apoyar el proyecto con dinero, a cambio
de pre ordenar libros, o recibir recompensas, tales como postales. El
proyecto era para recaudar US$ 8.500 en 40 d. En este caso la meta fue
superada y recaudaron US$ 11.306 (LEON, 2015). Por la
intermediacion realizada la comisién cobrada fue 4% y 3% por

transaccion bancaria.

Otro caso identificado, que utilizé la PCF Kickstarter —de origen
estadounidense- , fue el de la Ciclosfera, un articulo 100% colombiano
que arraso en las redes sociales y fue todo un éxito comercial. A través
del PCF los consumidores pudieron obtener un descuento de hasta el
30 % del precio original del producto (CICLOSFERA, 2016); este
emprendimiento pudo alcanzar el limite maximo de monto a financiar,

pero ademas pudo implementar el disefio de tipo participativo, el cual
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hace referencia a que a través de las redes sociales o correos
electronicos obtenidos del emprendimiento reciben ideas y sugerencias
de sus clientes, consumidores y financistas, las cuales luego de

evaluadas son implementadas, hecho que agradaba a su comunidad.

En los casos expuestos, los emprendedores ademas de fondos,
consiguieron estrategias tanto para las ventas como para mantener
contacto con sus potenciales clientes, los cuales les generaron
beneficios adicionales por el uso de las Plataformas de CF.
Adicionalmente, empresas locales han tenido que utilizar su
creatividad, sus fortalezas y destrezas como emprendedoras y

empresarios para participar en el sector analizado.

Por otro lado, datos estadisticos de Fintech Colombia planteado
por MARTIN (2017), describe como esta estructurado la industria del
Fintech, y més especificamente el subsector del CF, detalla aquellos de
origen nacional como: La vaquinha; Skyfunders; La chévre; Uonset;
Filmantropo; Help; Sumame; Ideame; Little bigmoney, tal
clasificacion fue utilizada por PESCA (2017:65).

En el mismo documento, MARTIN (2017) identifica 124
startups, lo que supone un aumento de 47 o un crecimiento del 61%
desde la edicion anterior publicada en junio de 2016, donde se
identificaron 77 startups Fintech. De las 124 startups identificadas se
distribuyen en diez (10) segmentos Fintech, siendo los siguientes
cuatro (4) los segmentos principales de Colombia: Pagos y Remesas

con 37, un 30% del total; Préstamos con 22, abarcando un 18% del
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total; Gestion de Finanzas Empresariales, representando un 14% del

total con 18; Crowdfunding, con 11 startups, un 9% del total.

Lo que representa un crecimiento del 83% (COLOMBIA
FINTECH, 2018) con respecto al estudio anterior, ubicando al
ecosistema de Fintech en Colombia en el tercer lugar, luego de México
y Brasil en lo que respecta a América Latina y el Caribe. Sin embargo,
las colocaciones en el 2016 fue de 3,6 % (11.2 millones de dolares)
con respecto al total colocado en América Latina (ZIEGLER et at,
2017)

Adicionalmente, se identifican las diferentes plataformas
registradas en Fintech Colombia a finales de 2017, ademas de los
contactos, modalidades de pagos, tipos de modelos y beneficios que
ofrecen. Las modalidades de pago usualmente usadas son: Tarjetas de
débito o crédito; Tarjetas Visas, MasterCard; Pagos electrénicos y

puntos de servicio de pago.

Para COLOMBIA FINTECH (2018), en el ultimo afio, en lo que
se refiere al crowdfunding, se ha encontrado experiencias de
emprendimiento dedicados a la busqueda de rendimiento a través de la
participacion representativa de capital social, como es el caso de las
PCF Crowdealo, Mesfix, Uprop. Llama la atencion la PCF yoapoyo

fue creada con el apoyo de la Universidad Sabana.

Uno de los inconvenientes que viene atravesando el sector en

Colombia es el relativo al acceso, uso y habilidades en las TIC, lo cual
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es ratificado por el indice de Desarrollo de las TIC, donde Colombia
ocupd el puesto 84, en una lista de 176 paises (UIT, 2017), al
compararlo con el puesto obtenido en el 2016, Colombia se ha
mantenido en el puesto, hecho que pone en evidencia el no avance en

el mismo.

Pero se aprecia el esfuerzo que vienen realizando en este sector,
al observar en el indice de las Naciones Unidas sobre el Gobierno
Electrénico 2018, que ubica a Colombia en el puesto 23 entre los 193

paises estudiados.

Uno de los retos que tiene Colombia es el de disminuir el nivel
de desconfianza sobre el uso del internet, segun el estudio de Kantar
Worldpanel (citado por SIFONTES, 2016), manifiestan que en
Colombia el 73% de las personas aun prefiere ver el producto antes de
comprarlo y 39% sienten temor de dar sus datos o informacién

financiera por internet.

Otro elemento a considerar en el sector del Crowdfunding en
Colombia, es lo referido a la regulacién. El Decreto 2555 de 2010 fue
modificado y se emitié el decreto 1.357, aprobada el 31 de julio de
2018, la Ley que regula las instituciones de financiamiento
colaborativa, lo cual implica regular aquellas instituciones bajo las
modalidades préstamos (lending Crowdfunding) y participacion en el

patrimonio (Equity Crowdfunding).
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Debido a lo reciente de su aprobacion, no se encontraron aportes
significativos a la experiencia de emprendimientos luego de su
aprobacion, pero se espera la simplificacion de los procesos operativos

y al acceso a fuentes de financiamiento.

Segun el informe de COLOMBIA FINTECH (2018), la opinion
esta dividida, plantea que el 37,5% de los encuestados afirma que la
regulacidn es excesiva, mientras que el 34,4% piensa que la regulacion
es adecuada o que no se necesita una regulacion especifica. Un 18,8%
sostiene que no existe regulacién especifica y si se requiere, y
finalmente, un 9,4%, considera que la regulacion es muy laxa en el

pais.

Por otro lado, la ley regula la actividad de financiacién
colaborativa a través de la emision de valores (MINHACIENDA,

2018b), y define la actividad de financiamiento colaborativa como:

Aquella desarrollada por entidades autorizadas por la
Superintendencia Financiera de Colombia, a partir de una
infraestructura electronica, que puede incluir interfaces,
plataformas, paginas de internet u otro medio de comunicacion
electronica, a través de la cual se ponen en contacto un nimero
plural de aportantes cori receptores que solicitan financiacién en
nombre propio para destinarlo a un proyecto productivo de

inversion (2-3)
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Modalidades que podran realizarse y seran reguladas por esta
Ley: Financiacion colaborativa a través de valores representativos de
deuda y la Financiacion colaborativa a través de valores

representativos de capital social.

En adicidn, las instituciones que administren las PCF deberan
estar inscritas en el Registro Nacional de Agentes del Mercado de
Valores (RNAMYV); Se circunscribe para receptores residentes
colombianos y los proyectos productivos deberan estar ubicados en el
territorio nacional; Establecen montos maximos de financiacién de
1.000 salarios minimos mensuales legal vigente (SMMLYV), asi como
nimero minimo de aportantes y plazo maximo de publicacién. Estas
son algunas caracteristicas del Proyecto Decreto publicado por el
(MINHACIENDA, 2017a) (MINHACIENDA, 2018b) al respecto.

Haciendo una comparacion entre los sectores del CF estudiados

(México y Colombia), se encontro:

Ambos sectores se encuentran en la segunda fase en el
desarrollo de la industria; la primera plataforma creada en ambos
paises se llevan 1 afio de diferencia (2011 Vs 2012), en México duplica
la cantidad de PCF en Colombia (22 Vs 11). Por otro lado, las
colocaciones en México representan un 33% versus el 3,6 % de
Colombia, con respecto al total invertido en América latina y en el
Caribe. Las modalidades de donacidén y recompensas son las mas

usadas en ambos paises.
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En lo relativo a las TICs, Colombia se ubic6 en el puesto 84, en
una lista de 176 paises, ubicAndose por delante de México, quien se
ubico en el puesto 87 segun los resultados expuesto por la UIT para el
2017. Hecho que se revirtid en el afio 2018 segun el indice de
Participacion electronica de las Naciones Unidas (UNITED
NATIONAL, 2018), donde ubica a México en el puesto 17 en

Servicios en linea y a Colombia en el puesto 23 entre los 193 paises.

V. CONSIDERACIONES GENERALES

El Crowdfunding, viene a representar una oportunidad tanto a
personas como a las Mipymes tal como lo expone Yunus (citado por
LEON, 2007), lo cual representaria grandes avances para la economia
de los paises, debido a la importancia que representa las Mipymes 35%
del Producto Interno Bruto y el 80% del empleo (HERNANDEZ,
2018). Esta practica de obtener fondos a través de multitudes,
utilizando el internet, se ha venido incrementandose en los ultimos
afios, pero necesita de confianza, transparencia, y reglas minimas que
permita disminuir el riesgo que implica (tecnoldgicas, financieras,
entre otros), segun es confirmado por el planteamiento de Putnam y

Coleman.

Tanto las tecnologias y las comunicaciones, a través del internet,
Blockchain, P2P, P2B, las redes sociales son factores importantes en el

proceso que se da para el intercambio en el CF, lo cual ratifica lo
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expuesto por Coleman, Putman, Granovetter, expuesto en los parrafos

anteriores.

Por otro lado, aun cuando ambos sectores de los paises
estudiados, se encuentran en la segunda fase de desarrollo del CF,
México esta mas desarrollado que el de Colombia. Siendo la principal
causa de tal diferencia, el nivel de desconfianza sobre el uso del
internet, segin el estudio de Kantar Worldpanel (citado por
SIFONTES, 2016), manifiestan que en Colombia el 73% de las
personas aun prefiere ver el producto antes de comprarlo y 39%
sienten temor de dar sus datos o informacidn financiera por internet, lo
cual representa un reto y muchas oportunidades, pero para el momento

es un obstaculo para la industria.

La poblacion en ambos paises enfrentan dificultad al acceso de
la tecnologia segln cifras aportada por (UIT, 2017), Colombia en el
puesto 84 y México en el 87 de 176 paises, subiendo este Gltimo 3
puestos desde la anterior medicion. El acceso al internet, es un factor
importante para que tanto inversionistas y emprendedores accedan a

las Plataformas de Crowdfunding.

El hecho de que los gobiernos regulen el sector, permite
establecer reglas claras para todos los agentes que interviene en el
sector, principalmente aquellos que aportan los fondos y para aquellos
que lo van a recibir. Siempre que las normativas reflejen las
condiciones que el mercado exija, servira para dar confianza, seguridad

y transparencia a la industria.
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La regulacion aprobada en México (09 de marzo 2018) fue mas
amplia y extensiva, en cuanto a los mercados que se norman, en
comparacion con la aprobada en Colombia (31 de julio de 2018).
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