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La importancia de las empresas de re-
ciente creación ha producido un creciente 
interés desde el punto de vista de su fi-
nanciación. De forma progresiva y a la vez 
sólida, ha tenido lugar un incremento tan-
to en el tipo de agentes específicos (bu-
siness angels, incubadoras, aceleradoras, 
etc.) e intermediarios financieros como en 
el número de productos y su sofisticación, 
dando respuesta a demandas locales se-
ñaladas como a la integración de los mer-
cados. En este sentido, la digitalización ha 
facilitado el nacimiento de empresas en 
este contexto y la disponibilidad de infor-
mación cada vez más extensa y relevante. 

Desde el punto de vista de las políticas pú-
blicas también se ha enfocado este tema 
de manera intensa, dando lugar a distintos 
cambios legislativos, como el que tuvo lu-
gar en España en 2023 siguiendo la decla-
ración EU Startups Nations Standard, para 
adaptarse a la situación definida por los 
cambios en el ecosistema emprendedor 
y financiero, y fomentar nuevas empresas 
innovadoras y escalables. La literatura cien-
tífica de administración de empresas y de 
finanzas no ha sido ajena a este proceso y lo 
ha analizado desde hace tres décadas, sien-
do especialmente importante su desarrollo 
desde hace aproximadamente diez años. 

Desde el comienzo, las investigaciones so-
bre la financiación de emprendedores se 
han centrado sobre cuatro pilares básicos: 
las fuentes alternativas de capital, las cues-
tiones relativas a la contratación financiera, 
las políticas públicas y también alrededor 
de los riesgos y retornos de las inversiones 
de empresas de “private equity” (Denis, 
2004). Paulatinamente se ha estudiado los 
nuevos actores que han cambiado el pano-
rama (Block et al., 2018), así como los eco-
sistemas que se han ido conformando. Se 
ha establecido, en este sentido, que los eco-
sistemas de emprendimiento necesitan de 
una variedad de instituciones financieras 
para poder tener posibilidades de éxito y 
acelerar el crecimiento económico (Auer-
swald & Dani, 2017; Clayton et al., 2024; Da-
vidsson et al., 2020; King & Levine, 1993). Al 
mismo tiempo, estas instituciones tienen 
la facultad de poder dar forma a industrias 
y regiones (Toms et al., 2020), afectando a 
su contexto de emprendimiento, y de evo-
lucionar conforme a distintos estadios de 
progreso (Clayton et al., 2024). En cuanto a 
los temas tratados, han cobrado progresiva 
importancia distintos aspectos como son, 
por ejemplo, el crowdfunding (Vismara, 
2016), la sostenibilidad (Messeni Petruzze-
lli et al., 2019; Vismara, 2019), el blockchain 
(Block et al., 2021; Masiak et al., 2020), o el 
papel del género (Greenberg & Mollick, 
2017; Groza et al., 2020; Johnson et al., 2018). 
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Se ha creado, por tanto, un gran ‘corpus’ de 
literatura entorno al fenómeno. 

En esta situación, con el propósito de ob-
jetivar cuál es la situación del desarrollo 
científico y la relevancia de las contribu-
ciones sobre el tema, utilizamos técnicas 
bibliométricas alrededor de las citas, las 
co-citas, las palabras clave y las referencias 
de cada una de ellas. Pretendemos, de esta 
manera, identificar y ponderar la influencia 
de los principales artículos y autores sobre 
este tópico, los temas más sobresalientes y 
la forma en la que configuran el marco in-
telectual actual. De esta forma, se pueden 
poner de manifiesto los principales enfo-
ques y temas con los que ha sido estudia-
do el fenómeno, a la vez que se ponen de 
manifiesto aquellos que están ausentes o 
tienen un bajo nivel de desarrollo. Asenta-
mos con este trabajo una base que puede 
ser utilizada para futuras investigaciones. 

Este artículo contiene las siguientes seccio-
nes después de esta introducción. En pri-
mer lugar, establecemos la metodología 
que vamos a utilizar para realizar nuestro 
análisis. Después, analizamos y discutimos 
los resultados de la aplicación de los distin-
tos pasos del proceso. Finalmente, conclui-
mos y apuntamos a futuras líneas de inves-
tigación.

METODOLOGÍA

Las técnicas de análisis bibliométrico se uti-
lizan sobre la base de los datos de las publi-
caciones y se configuran como una serie de 
métodos matemáticos y estadísticos (Groos 
& Pritchard, 1969; McCain, 1996). Han sido 
utilizadas para estudiar tanto disciplinas en 
general como campos o temas específicos 
dentro de ellas. Es el caso de la dirección es-
tratégica (Nerur et al., 2008; Ramos‐Rodrí-
guez & Ruíz‐Navarro, 2004), las operaciones 
(Charvet et al., 2008; Pilkington & Meredith, 
2009), los recursos humanos (Danvila-del-
Valle et al., 2019; Fernandez-Alles & Ramos-
Rodríguez, 2009), las finanzas o la contabili-
dad (Alexander & Mabry, 1994; Merigó et al., 
2015; Schaltegger et al., 2013), el emprendi-
miento y sus ecosistemas (Diez-Vial & Mon-
toro-Sanchez, 2017; Etemad & Lee, 2003; 

Landström et al., 2012; Schildt et al., 2006) o 
la innovación (Fagerberg et al., 2012).

Para dar respuesta al objetivo de este artícu-
lo, hemos aplicado indicadores de impacto, 
el análisis tanto de palabras clave como de 
las citas y las co-citas, así como la visualiza-
ción mediante mapas, al conjunto de los es-
tudios de investigación publicados. De esta 
manera, las frecuencias en las citas pueden 
apuntar a obras influyentes (Culnan, 1987). 
Su análisis puede llevar a detectar similitu-
des y conexiones entre contenidos, marcos 
conceptuales o autores (Pilkington & Lis-
ton-Heyes, 1999; Ramos-Rodriguez & Ruiz-
Navarro, 2004). Dado que la financiación 
del emprendimiento se extiende por diver-
sos campos, es especialmente útil el uso de 
mapas que faciliten su análisis. Así, en este 
proceso, hemos empleado el paquete de 
software de R bibliometrix (Aria & Cuccuru-
llo, 2017) y VOSviewer (Eck & Rousseau, 2014; 
van Eck & Waltman, 2010).

La unidad de análisis es el artículo publica-
do en revistas científicas, ya que es el resul-
tado de un proceso de evaluación en varios 
pasos que proporciona confiabilidad sobre 
el contenido de las contribuciones (Callon 
et al., 1993; Ramos‐Rodríguez & Ruíz‐Nava-
rro, 2004). Esto es consistente con la meta 
de conseguir visualizar cómo se ha articu-
lado el panorama de la investigación sobre 
el tópico.

Por lo que se refiere a los pasos seguidos 
en la metodología, hemos establecido 
aquellos que nos pueden garantizar la 
elaboración de conclusiones apropiadas, 
y que se basan en los siguientes elemen-
tos: el diseño y estrategia de obtención de 
datos, su limpieza, análisis y visualización 
(Zupic & Cater, 2015). La obtención de da-
tos ha sido realizada a partir de una base 
de datos de prestigio como es la Colección 
Principal de la Web of Science. La estrate-
gia de búsqueda de artículos se ha ceñido 
a los términos que permiten concretar y 
detectar las contribuciones relacionadas, 
procediendo después a filtrar y depurar 
los resultados para asegurar este propósi-
to. Con la muestra final hemos realizado 
un análisis con distintas partes, haciendo 
uso de distintas herramientas e indicado-
res bibliométricos de carácter descriptivo 
y relacional. Así, la frecuencia de publica-
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ciones por año nos ha permitido ver cómo 
ha sido la evolución en la producción cien-
tífica. El país de los autores señala cómo 
se ha extendido la investigación por el 
mundo. Por otra parte, el número de ci-
tas y el indicador H ha permitido otorgar 
relevancia a las principales fuentes (re-
vistas) de donde provienen los artículos 
y permite explicar en cierta forma cómo 
se ha impulsado la investigación. Hemos 
utilizado estos mismos indicadores de 
impacto para apuntar a aquellos autores 
que son más significativos en este tema y 
señalar sucintamente los temas que tra-
tan sus obras. El análisis de cómo se ha 
estudiado, lo obtenemos de las relaciones 
que configuran las palabras clave. Ade-
más, la articulación en red de las co-citas 
permite esbozar la estructura intelectual 
de los artículos. Con todo, las conclusiones 
permiten recoger los análisis realizados 
y responder al objetivo de este artículo 
apuntando a posibles nuevas líneas que 
permitan madurar la investigación.

RESULTADOS

Las contribuciones analizadas cubren un 
espacio temporal que abarca los años des-
de 1972 a 2023. Hay un crecimiento pro-
medio alto (13,43%) que es especialmente 
significativo a partir del año 2014 (Figura 
1). Esta evolución manifiesta un periodo de 
fundamentación largo seguido de un de-
sarrollo debido a un proceso progresivo 
de maduración del tema, que puede estar 
relacionado con distintos factores tanto en 
las fuentes (mayor atención o nuevas revis-
tas) como en el marco de negocio y de fi-
nanciación (por ejemplo, el impacto de la 
incursión de distintas tecnologías que afec-
tan también a este tópico).

Hay 4,939 autores de los documentos y pre-
dominan las coautorías (2,57 autores por 
artículo de promedio). De estas, un 37,07% 
son colaboraciones internacionales. Desta-
can por su número las realizadas alrededor 
de Estados Unidos, China, Reino Unido, Ita-

FIGURA 1 
EVOLUCIÓN DE LAS PUBLICACIONES SOBRE FINANCIACIÓN Y EMPRENDIMIENTO

Fuente: elaboración propia a partir de datos de WoS y proceso con bibliometrix
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lia y Alemania. También es notable la es-
casez en esta muestra de contribuciones 
realizadas en los países del continente afri-
cano (Figura 2).

Relevancia de las publicaciones

Por lo que se refiere a las revistas que han 
acogido las contribuciones, 200 en el con-
junto que manejamos, como era previsible, 
muestran una variedad temática. Después 
de computar y ordenar todas ellas por el 
índice H y el número total de citas, mostra-
mos las más relevantes en la Tabla 1. Así, en-
tre las principales encontramos revistas con 
un foco financiero (Journal of Corporate Fi-
nance, Venture Capital, Journal of Financial 
Economics, Journal of Banking & Finance, 
Review of Financial Studies, Journal of Fi-
nance), de emprendimiento (Journal of Bu-
siness Venturing, Entrepreneurship Theory 
and Practice, Strategic Entrepreneurship 

Journal, Entrepreneurship and Regional 
Development, International Journal of En-
trepreneurial Behavior & Research), de pe-
queña y mediana empresa (Small Business 
Economics, Journal of Small Business Ma-
nagement), de management en general 
(Management Science, Journal of Business 
Research, Academy of Management Jour-
nal), o de innovación y tecnología (Research 
Policy, Journal of Technology Transfer, Te-
chnological Forecasting and Social Chan-
ge, Technovation). 

Se puede hacer notar, además, el empuje 
que realizan las principales revistas a par-
tir del año 2013. Primero, el crecimiento en 
el número de publicaciones lo encabezan 
Journal of Business Venturing, Entrepre-
neurship Theory and Practice y Small Bu-
siness Economics. En cuestión de dos años, 
se añaden con fuerza el resto, con un papel 
protagonista de Venture Capital, Techno-
logical Forecasting and Social Change, y 
Journal of Business Research (Figura 3). 

FIGURA 2 
MAPA DE LA PRODUCCIÓN CIENTÍFICA POR PAÍS

Fuente: Elaboración propia con biblioshiny a partir de datos de WoS. La gradación en oscuridad de color indica el grado de pro-
ducción científica, representando el azul más oscuro un mayor número de contribuciones.
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Análisis de los autores más 
relevantes

Con el objeto de determinar la relevancia 
de los principales autores sobre el tema, de 
manera análoga a lo realizado para el caso 
de las fuentes, hemos computado el índice 
H y el número de citas. Luego, hemos or-
denado los resultados en función de estos 
dos indicadores y mostramos los principa-
les autores en la Tabla 2.

Los trabajos de Cumming versan especial-
mente sobre los modelos de crowdfun-
ding (Cumming et al., 2020). Entre otras 

cuestiones, se plantea si el crowdfunding 
mediante equity supone una democra-
tización de la financiación del emprendi-
miento (Cumming et al., 2021) y cómo se 
estructura la gobernanza de los ecosiste-
mas de emprendimiento (Cumming, et al., 
2019). Además, analiza el crowdfunding de 
acciones de doble clase (Cumming, et al., 
2019). Otros trabajos, algunos de ellos rea-
lizados con autores destacados, tratan las 
señales en la financiación ‘crowd’ (Ahlers 
et al., 2015) y los distintos ‘actores’ o agen-
tes en la financiación del emprendimiento 
(Block et al., 2018). Así, con Wright y Ma-
nigart, discuten los desarrollos recientes 

Revista Índice H Citas Totales

Journal of Business Venturing 87 22787
Small Business Economics 46 6622

Journal of Financial Economics 43 9033
Research Policy 41 6243

Entrepreneurship Theory and Practice 39 7867
Journal of Corporate Finance 30 3357
Journal of Business Research 28 2175

Strategic Management Journal 28 4579
Technological Forecasting and Social Change 26 1849

Management Science 24 3995
Academy of Management Journal 23 2325

Journal of Banking & Finance 23 3391
Strategic Entrepreneurship Journal 23 1415

Review of Financial Studies 22 3356
Journal of Finance 21 6674

Journal Of Technology Transfer 21 1180
Organization Science 20 2069

Journal of Management Studies 19 2018
Venture Capital 19 1080

Entrepreneurship and Regional Development 18 1152
Technovation 18 786

International Small Business Journal-Researching Entrepreneurship 17 1166
Journal of International Business Studies 17 1293
Journal of Small Business Management 17 832

California Management Review 15 1234
Administrative Science Quarterly 14 3321

Corporate Governance-An International Review 14 584
International Entrepreneurship and Management Journal 14 584

Journal of Business Ethics 14 507
Fuente: Elaborado con bibliometrix a partir de datos de WoS. 

TABLA 1 
REVISTAS DE INVESTIGACIÓN MÁS RELEVANTES
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en las formas de financiación empresa-
rial, indicando que la investigación sobre 
financiación del emprendimiento se ha 
explorado en cuatro niveles de análisis: el 
emprendedor o la empresa empresarial, 
la organización que proporciona financia-
ción a los empresarios, las organizaciones 
que proporcionan fondos a estas organiza-
ciones y la región o país en el que están 
establecidas las empresas o los inversores 
(Cumming et al., 2019). 

Por su parte, Wright aborda diferentes 
cuestiones en sus trabajos sobre capital 
riesgo capital y emprendimiento. En con-
creto, muestra como las empresas de ca-
pital riesgo, como un tipo específico de 
empresa de servicios cuyas característi-
cas tienen implicaciones distintivas para 
el comportamiento internacional, se han 
convertido en un fenómeno internacional 
(Wright et al., 2005), realiza una síntesis teó-
rica para mostrar que la evolución de la in-
dustria de private equity (Toms,  et al., 2015), 

o analiza si este tipo de empresas obtienen 
más rendimiento por una gestión más efi-
ciente de los recursos humanos (Bacon, et 
al., 2008). Además, en su colaboración con 
Colombo y otros (Butticè et al., 2017) se cen-
tra en los crowdfunders en serie, empren-
dedores que recurren repetidamente al 
crowdfunding para financiar sus proyectos 
y que basan parte de su éxito en el capital 
social que van acumulando de los contac-
tos de quienes respaldaron sus campañas 
anteriores, frente a los crowdfunders nove-
les. Wright también se centra en la relación 
entre emprendimiento e innovación y su 
concreción a través de formas de colabora-
ción (Toms et al., 2020; Sun et al., 2021), las 
características del consejero fundador y del 
consejo de administración como funda-
mentales para garantizar la supervivencia 
en las empresas de nueva creación (Wil-
son et al., 2014), y el impacto de las tecno-
logías digitales, plataformas digitales e in-
fraestructuras digitales en la innovación y 

FIGURA 3 
EVOLUCIÓN DE LAS PUBLICACIONES DE REVISTAS ACUMULADAS POR AÑOS

Fuente: Elaborado con bibliometrix a partir de datos de WoS
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el emprendimiento (Nambisan et al., 2019). 
En esta línea, también están otros auto-
res como Manigart y Colombo (Bertoni et 
al., 2022), que señalan que la digitalización 
crea nuevos canales financieros que com-
plementan a los intermediarios tradiciona-
les, pero pueden generar preocupaciones 
sobre fraude, ciberseguridad o burbujas. La 
inteligencia artificial y el aprendizaje auto-
mático cambian la forma en que trabajan 
los inversores tradicionales.

Lerner es uno de los principales investi-
gadores sobre el capital riesgo en este 
contexto. Sus primeros trabajos analizan 
empíricamente el comportamiento de las 
empresas recurriendo a private equity o sa-
liendo a bolsa en los momentos en los que 

alcanzan mayor valoración (Lerner, 1994b), 
destacando el papel de los socios inver-
sores de capital riesgo en los consejos de 
administración por la necesidad de super-
visión y para garantizar la supervivencia de 
la empresa (Lerner, 1995). Esto también es 
señalado por Manigart y sus coautores que 
muestran como los inversores de capital 
riesgo pueden proporcionar una supervi-
sión significativa y agregar valor a las em-
presas de su cartera más allá de la provisión 
de capital. Mientras que algunos capita-
listas de riesgo adoptan un enfoque poco 
intervencionista en materia de supervisión, 
otros se involucran profundamente en el 
desarrollo de las empresas de su cartera 
(Sapienza et al., 1996). Lerner también ana-

TABLA 2 
AUTORES MÁS RELEVANTES SEGÚN ÍNDICE H Y EL NÚMERO DE CITAS

A B

Autor Índice H Autor TC

Cumming Dj 43 Lerner J 6092
Wright M 30 Cumming Dj 6022
Lerner J 24 Gompers Pa 4779

Schwienbacher A 24 Wright M 3941
Manigart S 20 Schwienbacher A 3002
Mason Cm 20 Hellmann T 2847
Vismara S 19 Mollick E 2586

Gompers Pa 18 Kaplan Sn 2354
Vanacker T 18 Colombo Mg 2239

Colombo Mg 17 Vismara S 2152
Harrison Rt 15 Bruton Gd 2031

Grilli L 14 Stuart Te 1969
Maula Mvj 14 Puri M 1803

Dushnitsky G 13 Dushnitsky G 1779
Johan S 13 Shane S 1727

Lockett A 13 Mason Cm 1693
Bertoni F 12 Sapienza Hj 1587

Collewaert V 12 Hoang H 1572
Hellmann T 12 Hybels Rc 1572

Hornuf L 12 Berger An 1553
Bruton Gd 11 Manigart S 1545

Croce A 11 Udell Gf 1544
Filatotchev I 11 Hsu Dh 1484

Li Y 11 Strömberg P 1432
Sapienza Hj 11 Lockett A 1422

Nota: la parte A de la tabla ordena los autores en función del índice H y la parte B de la misma los ordena en función del número de 
citas.
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liza la relación entre el capital riesgo y la in-
novación, especialmente a través de paten-
tes (Kortum & Lerner, 2000) y el estudio de 
formas de financiación apalancadas (Cao 
& Lerner, 2009). En su interés por las dife-
rentes formas de financiación, escala hasta 
el análisis del funcionamiento de los fon-
dos soberanos, encontrando que aquellos 
con una mayor participación política están 
asociados con estrategias de inversión que 
favorecen objetivos de política económica 
de corto plazo en sus respectivos países a 
expensas de la maximización de los ren-
dimientos de largo plazo (Bernstein, et al., 
2013). En sus trabajos con Gompers estudia 
diferentes aspectos del éxito de los em-
prendedores (Gompers, et al., 2010) y el fun-
cionamiento del venture capital (Gompers 
& Lerner, 2000), como el papel de la repu-
tación en financiación (Gompers & Lerner, 
1999) o los acuerdos de colaboración en los 
fondos de capital riesgo (Gompers & Lerner, 
1995).

Por otro lado, Schwienbacher en sus dife-
rentes estudios con otros autores se dirige 
a estudiar los mecanismos de mercado y 
las dinámicas de financiación que tienen 
lugar en el crowdfunding mediante equi-
ty (Hornuf & Schwienbacher, 2018b), la re-
gulación en la que se enmarca la misma 
(Hornuf & Schwienbacher, 2017), y cómo 
la financiación con una base en inter-
net ha impactado en Alemania (Hornuf & 
Schwienbacher, 2018a). En otras colabora-
ciones vincula el crowdfunding con la in-
novación (Hervé & Schwienbacher, 2018; Le 
Pendeven & Schwienbacher, 2023), con el 
desarrollo de mercados financieros (Lukka-
rinen & Schwienbacher, 2023), los derechos 
de los inversores (Hornuf et al., 2022), y los 
determinantes de las decisiones de inver-
sión individuales (Hervé et al., 2019). Asimis-
mo, engloba el crowdfunding dentro de los 
tres tipos principales de tecnologías Fin-
tech, junto al ‘fintech lending’ y las ‘Initial 
Coin Offerings’ (Bollaert et al., 2021). 

Las obras de Vismara con diferentes coau-
tores, entre ellos de los destacados por 
su índice H como Cumming o Colombo, 
abarcan un amplio espectro de cuestiones 
alrededor de los nuevos jugadores en la fi-

1 Utilizamos un algoritmo de clusterización Louvain, con fuerza de repulsión 0,8, y con limitación de número mínimo de dos bordes 
en la red

nanciación del emprendimiento (Block et 
al., 2018; Colombo et al., 2023) y los elemen-
tos esenciales del crowdfunding (Vismara, 
2016b). Así, por ejemplo, trata de la sosteni-
bilidad de esta forma de financiación (Vis-
mara, 2019), o del papel de la información 
entre los inversores (Vismara, 2018). Adicio-
nalmente, aborda temas que son de más 
actualidad como la educación financiera 
(Meoli et al., 2022) o la inclusión digital fi-
nanciera (Butticè & Vismara, 2022).

Finalmente, podemos mencionar entre 
otros autores relevantes, las contribuciones 
lideradas por Mollick, tratan las dinámicas 
del crowdfunding (Mollick, 2014), su papel 
en la democratización de la innovación y 
el acceso al capital (Mollick & Robb, 2016), 
compara la evaluación de masas con la de 
expertos para el caso de la inversión en el 
mundo del arte (Mollick & Nanda, 2016), lo 
que sirve para enmarcar algunas decisio-
nes en el contexto de microfinanciación, y 
estudia la homofilia de elección activista 
como explicación de las probabilidades de 
éxito de las mujeres en este contexto (Gre-
enberg & Mollick, 2017). 

Estructura temática

Por lo que se refiere a los temas que han 
sido tratados dentro del marco estableci-
do por la financiación al emprendimiento, 
computamos las palabras clave más rele-
vantes y las clusterizamos para detectar 
posibles núcleos temáticos1. La visualiza-
ción de los mismos puede observarse en 
la Figura 4. En consonancia con las con-
tribuciones que anteriormente hemos co-
mentado, destaca el crowdfunding (nodos 
azules en la Figura 4). Como medio espe-
cífico de financiación se encuadra dentro 
del marco teórico de la teoría de señales, y 
se relaciona con sus tipos (de equity o de 
incentivos), con el papel de las redes socia-
les y del capital social en general, el género 
de los miembros del equipo emprendedor, 
la regulación de este novedoso marco, el 
fomento de la innovación tecnológica, o el 
emprendimiento social, y su encaje en el 
ecosistema donde coexisten business an-
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gels y otras formas más recientes de finan-
ciación como las ICOs. Otro grupo temático 
(nodos rojos en la Figura 4) gira alrededor 
del capital riesgo. Este es relacionado con 
los mecanismos de gobierno corporativo, la 
conformación de las estructuras de capital, 
con los siguientes pasos en el proceso de 
financiación, crecimiento y la internaciona-
lización de empresas – con las salidas a coti-
zación en mercados -, con las asimetrías de 
información y los papeles institucionales y 
de redes en este contexto. Existe un tercer 
núcleo temático (nodos verdes en la Figura 
4) que pivota más en torno a la innovación. 
Aquí, el capital riesgo corporativo se pone 
en relación como mecanismo y fuente de 
financiación con las startups y las peque-
ñas y medianas empresas, en su esfuerzo 
innovador, mediante los gastos e inversio-
nes en investigación y desarrollo, haciendo 
especial mención al caso de las desarrolla-
das dentro del ámbito de la biotecnología. 

Estructura intelectual

Para analizar la estructura intelectual de las 
contribuciones, computamos las principa-

2 En nuestro análisis utilizamos el algoritmo de clusterización Louvain, con una limitación de un mínimo de dos bordes en la red.

les referencias que aparecen co-citadas en 
los documentos, detectamos los potencia-
les clústeres2, que constituirían los pilares 
sobre los que se asienta y lo visualizamos 
con ayuda de un mapa (ver Figura 5). Cen-
trándonos en los 70 documentos que apa-
recen con un mayor número de citas, para 
el caso de nuestra muestra encontramos 
tres pilares fundamentales: a) el crowdfun-
ding, los mecanismos subyacentes que im-
pulsan a invertir y que determinan el éxito 
o fracaso, y distintos elementos de capital 
humano, social y comportamiento, y de la 
innovación en su relación con el crowdfun-
ding; b) distintos elementos del capital ries-
go, y c) criterios básicos de financiación de 
iniciativas emprendedoras.

El primer pilar, con los nodos en rojo en la 
figura 5, se asienta sobre referencias que 
abarcan distintos aspectos del fenómeno 
del crowdfunding. El principal marco teóri-
co de referencia en este pilar es la teoría de 
la señalización (Spence, 1973). Esta permi-
te comprender cómo la comunicación de 
información influye en el comportamiento 
organizativo en entornos información im-
perfecta como es una decisión de inversión 
en condiciones de incertidumbre, cuando 

FIGURA 4 
MAPA DE CO-OCURRENCIA DE TEMAS ALREDEDOR DE LA FINANCIACIÓN 

DEL EMPRENDIMIENTO

Fuente: Elaboración propia con bibliometrix a partir de datos de la WoS
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es difícil distinguir los proyectos de calidad 
(Akerlof, 1970), tanto desde el punto de vista 
del inversor como de la empresa que busca 
captar la financiación (Connelly et al., 2011), 
puede dar lugar a problemas de asimetría 
que deben y pueden ser mitigados (Court-
ney et al., 2017) y también sirve para ponerlo 
en conexión con los marcos de relación y el 
papel de la información en el marco revi-
sado de la teoría de la agencia (Eisenhardt, 
1989). Sobre esta base, hay un conjunto 
de fuentes de financiación del emprendi-
miento y agentes que lo llevan a cabo, en-
tre los que destaca el crowdfunding (Block 
et al., 2018; Bruton et al., 2015; Drover et al., 
2017). En este sentido, teniendo en cuen-
ta los principios económicos subyacentes 
(Agrawal et al., 2014), aparecen como claves 
las contribuciones que analizan las diná-
micas del crowdfunding (Mollick, 2014), los 
mecanismos subyacentes que impulsan a 
invertir (Kuppuswamy & Bayus, 2018) y que 
determinan el éxito o fracaso del ‘equity 
crowfunding’ (Ahlers et al., 2015), y sus dife-
rentes tipos en función de las necesidades 
del emprendedor sobre la creación o no 
de comunidades (Belleflamme et al., 2014). 
Además, se apunta al papel de la red social 
generada, el efecto de la distancia o el ti-
ming en las decisiones de inversión, seña-
lando las potencialidades y las limitaciones 
de las plataformas (Agrawal et al., 2015), las 
motivaciones a la hora de optar por esta 
forma de financiación (Gerber & Hui, 2013), 
o las características específicas de las cam-
pañas (Cholakova & Clarysse, 2015). De esta 
forma, se establecen las bases para señalar 
el crowdfunding como una forma de de-
mocratizar tanto la comercialización de la 
innovación como de la innovación (Mollick 
& Robb, 2016), mediate el uso de platafor-
mas (Ordanini et al., 2011). Por otro lado, se 
analiza el papel de capital social (Colombo 
et al., 2015). Este influye en el éxito de las 
campañas de financiación (Vismara, 2016), 
la divulgación de información personal en 
redes sociales y sitios web puede influir en 
el comportamiento de rebaño, acelerando 
las cascadas informativas y aumentando el 
éxito de las campañas de financiación co-
lectiva (Vismara, 2018). El capital humano, 
por su parte, también juega un papel im-
portante desde el punto de vista del len-
guaje, el capital psicológico del empren-
dedor o emprendedora (Anglin, et al., 2018; 

Anglin, et al., 2018; Parhankangas & Renko, 
2017), o las narrativas, bajo una perspectiva 
teórica de la evaluación cognitiva (Allison et 
al., 2015). Todo ello se pone en relación con 
los antecedentes y las consecuencias en un 
proceso de financiación ‘crowd’ (Burtch et 
al., 2013).

El segundo pilar, en la Figura 5 con los no-
dos en color azul, gira entorno a distintos 
elementos del capital riesgo. Bajo la pers-
pectiva teórica en la que se ponen de ma-
nifiesto los costes de agencia en un marco 
particular de la estructura de la propiedad 
(Jensen & Meckling, 1976), se analizan dis-
tintos aspectos. Por una parte, se asienta 
sobre la formulación de contratos en este 
terreno (Kaplan & Strömberg, 2003, 2004), 
los acuerdos (Gompers & Lerner, 1995), la re-
lación entre los flujos de capital y los retor-
nos en las firmas de capital riesgo (Kaplan 
& Schoar, 2005), o la sindicación de inversio-
nes (Wright & Lockett, 2003). El marco teó-
rico propuesto por Hellmann (2002) refiere 
también a las inversiones estratégicas de 
emprendimiento en un entorno cada vez 
más profesionalizado de las startups (He-
llmann & Puri, 2002). Así, en un contexto 
en el que cambia el comportamiento de 
inversores institucionales hacia las peque-
ñas empresas (Gompers & Metrick, 2001), se 
plantea el contenido del papel del capital 
riesgo y de los mercados de deuda para la 
financiación de empresas (Amit et al., 1998; 
Berger & Udell, 1998; Gorman & Sahlman, 
1989; Puri & Zarutskie, 2012) y se ponen las 
bases para diferentes temas principales 
dentro del capital riesgo como son la dis-
tribución espacial de las inversiones de ca-
pital riesgo (Sorenson & Stuart, 2001), los 
retos y perfil de la persona que pertenece 
al consejo de administración de una em-
presa (Sahlman, 1990), la certificación y el 
valor añadido aportado por venture capital 
de reputación (Hsu, 2004; Nahata, 2008), 
la retribución de los gestores de fondos de 
capital riesgo (P. Gompers & Lerner, 1999), 
el gobierno de las empresas capital riesgo 
(Lerner, 1995; Sapienza et al., 1996), las deci-
siones para las salidas al mercado (cotizar) 
(Gompers, 1996; Lerner, 1994b), el activis-
mo inversor (Bottazzi et al., 2008) o cómo 
el flujo de nuevo dinero hacia los fondos de 
capital riesgo incrementa la valoración de 
sus nuevas inversiones (Gompers & Lerner, 
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2000). También aparecen de forma direc-
ta o indirecta en este pilar los vínculos del 
capital riesgo con la innovación (Kortum & 
Lerner, 2000; Lerner, 1994a). 

El tercer pilar, en nodos de color verde en 
la figura 5, es mucho menos denso, pero 
con elementos nucleares de la actividad de 
financiación del emprendimiento. Así, se 
construye bajo el modelo de la actividad que 
desempeñan las empresas de capital riesgo 
(Tyebjee & Bruno, 1984) y los criterios de eva-
luación de las propuestas de inversión (Mac-
millan et al., 1985), para analizar el papel de 
los endowments a la hora de financiar em-
presas de reciente creación (Shane & Stuart, 
2002), del capital humano a la hora de eva-
luar la contribución de las empresas capital 
riesgo más allá de la financiación (Baum & 
Silverman, 2004), y del capital organizativo 
y de la experiencia emprendedora a la hora 
de la financiación por parte de los inversores 
de capital riesgo (Hsu, 2007).

CONCLUSIONES

La producción científica sobre la financia-
ción del emprendimiento ha experimen-
tado una rápida evolución en los últimos 
años, apoyándose en publicaciones espe-

cializadas y en el interés de otras focalizadas 
en distintos campos de conocimiento sobre 
los que descansa el tema, como son el em-
prendimiento, las finanzas, la innovación, la 
tecnología, el estudio de la pequeña em-
presa o dirección de empresas en general.

La estructura temática identificada gira en 
torno a tres temas generales: el crowdfun-
ding, el capital riesgo y la innovación. Desta-
ca el gran desarrollo y aportaciones dedica-
das al estudio y análisis del crowdfunding y 
todo el ecosistema que genera en la capta-
ción de financiación, especialmente en re-
lación con los actores implicados y su confi-
guración social. Por otro lado, se analiza en 
detalle el capital riesgo como forma alter-
nativa de financiación para el crecimiento 
y la internacionalización de las empresas, y 
sus diferentes etapas desde la entrada de 
capital privado hasta las salidas a cotizar en 
mercados, con gran interés en el papel de 
este tipo de inversores en el gobierno de las 
empresas para garantizar su supervivencia 
y maximizar su creación de valor. Finalmen-
te, se analizan las herramientas facilitadoras 
de financiación y su relación con la innova-
ción. En este sentido la innovación aparece 
tanto como destinataria como vehiculado-
ra del proceso de financiación. Distintos as-
pectos relacionados con el capital humano, 

FIGURA 5 
MAPA DE LAS PRINCIPALES REFERENCIAS CO-CITADAS

Fuente: Elaborado con bibliometrix a partir de datos de WoS
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en relación con el emprendedor y con el ca-
pital social desarrollado aparecen también 
junto a temas más recientes como la soste-
nibilidad y el emprendimiento de mujeres. 

La evolución en las necesidades de finan-
ciación de las empresas y el desarrollo de 
tecnologías de información ha favorecido 
la convivencia de las formas de financiación 
clásicas del emprendimiento y el desarro-
llo de nuevos mecanismos y estructuras o 
plataformas a medida que avanzamos en 
el tiempo y en función del acceso a finan-
ciación clásica que tuvieran las empresas 
en relación con la situación del contexto 
económico y financiero imperante. De ahí 
que del análisis de la estructura intelectual 
se deriven tres grandes bloques o pilares de 
interés en la investigación: el crowdfunding, 
el capital riesgo y los criterios básicos de fi-
nanciación de iniciativas emprendedoras.

El surgimiento de nuevas alternativas de 
financiación colectiva y la creciente popu-
laridad del crowdfunding ha hecho que la 
estructura intelectual de la literatura sobre 
financiación y emprendimiento se agluti-
ne fundamentalmente en torno a analizar 
sus dinámicas (Mollick, 2014), las princi-
pales razones para utilizar esta forma de 
financiación (Gerber & Hui, 2013) que en 
muchos casos se ha empleado como una 
forma de democratizar tanto la innovación 
como su comercialización (Mollick & Robb, 
2016), sus diferentes tipos en función de las 
necesidades del emprendedor (Lin et al., 
2013; Belleflamme et al., 2014), así como el 
funcionamiento y los diferentes aspectos 
de la plataformas (Belleflamme et al., 2015; 
Parker et al., 2013) con sus potencialidades 
y limitaciones de las plataformas (Agrawal 
et al., 2015), el estudio del capital humano 
y social, y el comportamiento en relación 
con el crowdfunding (McKenny et al., 2017; 
Short et al., 2017). Para conseguir tener éxito 
en este proceso es muy importante la infor-
mación, las señales que el emprendedor y 
el contexto del instrumento muestren para 
la captación de inversores potentes. De ahí, 
que en este bloque la teoría de la señaliza-
ción (Market et al., 1973; Connelly et al., 2011)
sea un referente fundamental. Aquí, la li-
teratura destaca la relevancia de aspectos 
relacionados con las características de la 
ronda de captación (Cholakova & Clarysse, 

2015), la información sobre la empresa y su 
equipo directivo (Hornuf & Schwienbacher, 
2018b), la transparencia de la planificación 
financiera que aportan los emprendedores 
en las plataformas, y el capital humano y 
social de las ambas partes, emprendedores 
y red de inversores que participan (Drover 
et al., 2017; Block et al., 2018).

El segundo pilar, como no podía ser de otro 
modo, se centra en el estudio del capital de 
la financiación a través de empresas y fon-
dos capital riesgo. Frente a las formas de fi-
nanciación clásicas, las inversiones estraté-
gicas en emprendimiento se adaptan a un 
entorno cada vez más profesionalizado de 
las empresas de nueva creación (Hellmann 
& Puri, 2002). Así se estudian los mercados 
de deuda para la financiación de empre-
sas (Amit et al., 1998; Berger & Udell, 1998; 
Gorman & Sahlman, 1989; Puri & Zarutskie, 
2012), el comportamiento de inversores ins-
titucionales hacia las pequeñas empresas 
(Gompers & Metrick, 2001) o la sindicación 
de inversiones (Wright & Lockett, 2003); y 
el papel del capital riesgo y se analizan los 
temas principales como son la distribución 
espacial de las inversiones de capital riesgo 
(Sorenson & Stuart, 2001) o el gobierno de 
las empresas financiadas con capital riesgo 
con un interés fundamental en los retos y 
perfil de la persona que pertenece al conse-
jo de administración de una empresa (Sahl-
man, 1990). Lener y sus coautores son los 
grandes exponentes de esta línea de inves-
tigación, dedicando gran interés a su fun-
cionamiento, la retribución de los gestores 
de fondos de capital riesgo, el gobierno en 
las empresas capital riesgo (Lerner, 1994b; 
Lerner, 1995; Gompers & Lerner, 1995; Gom-
pers & Lerner, 1999; Sapienza et al., 1996) y 
los vínculos del capital riesgo con la innova-
ción (Kortum & Lerner, 2000; Lerner, 1994a). 

Finalmente, el último pilar aborda los ele-
mentos fundamentales de la actividad de 
financiación del emprendimiento, como 
los criterios de evaluación de las opciones 
de inversión (Macmillan et al., 1985), el ca-
pital humano (Baum & Silverman, 2004), el 
capital organizacional y de la experiencia 
emprendedora a la hora de la financiación 
por parte de los inversores de capital riesgo 
(Hsu, 2007). Destacan aspectos tales como 
la persuasión (Allison et al., 2017), la ‘pasión 
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emprendedora’ (Chen et al., 2009), los ‘crea-
dores en serie’(Skirnevskiy et al., 2017), la 
diversidad (Greenberg & Mollick, 2017), los 
estereotipos (Davis et al., 2021), entre otros 
aspectos del emprendedor o emprendedo-
ra (Anglin, Short, et al., 2018; Anglin, Wolfe, 
et al., 2018; Parhankangas & Renko, 2017), o 
del comportamiento los inversores (Chan 
et al., 2020; Mollick & Nanda, 2016). 

Nuestro estudio sugiere que es conveniente 
analizar las distintas fases dentro de la evo-
lución de la producción científica ya que se 
pueden observar etapas en el crecimiento 
y un desarrollo, reciente y muy específico, 
alrededor del capital riesgo y el crowdfun-
ding. Además, tanto los temas con los que 
se ha relacionado la financiación del em-
prendimiento como la estructura intelec-
tual sobre la que están fundamentados, 
apuntan a la necesidad de apuntalar líneas 
existentes y de explorar nuevas avenidas de 
investigación en campos multidisciplina-
res. Es el caso, por ejemplo, del desarrollo 
aún mayor de estudios sobre el impac-
to de tecnologías asociadas a blockchain 
tanto el proceso de financiación como en 
la configuración en sí del ecosistema de fi-
nanciación y del diseño de los productos. O 
también, el estudio desde distintos marcos 
éticos conceptuales, de los distintas cues-
tiones o dilemas que se ya se plantean en 
este campo, vinculados con la sostenibili-
dad, la igualdad, la transparencia, la priva-
cidad o la ejemplaridad, por citar algunos. 

La financiación del emprendimiento en-
cuentra, por consiguiente, un amplio res-
paldo de estudios empíricos y teóricos que 
constatan tanto el desarrollo del ecosiste-
ma de financiación como el del emprendi-
miento. En este camino, han resultado de 
fundamental ayuda la innovación y la evo-
lución de tecnologías de base digital, que 
han democratizado el acceso al capital y la 
visibilidad de nuevas ideas por parte de po-
tenciales emprendedores. 
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