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el siglo XXI: de 'mis

parientes cercanos a la multitud’. Crowfunding

e historia empresarial
Beatriz E. Rodriguez-Satizabal

Durante la ultima década, el crecimiento de las redes socia-
les ha permitido el fortalecimiento de formas alternativas de
acceso al capital; tanto para nuevos emprendimientos como
para proyectos especificos de empresas ya establecidas. En
mercados emergentes, y aquellos en desarrollo, la revolucion
del crowdfunding (i.e. financiamiento colectivo) es relativa-
mente nueva. Las primeras plataformas virtuales en América
Latina y el Caribe aparecieron durante 2011 en Brasil, Chile y
México; paises que hoy se han constituido como los lideres
en el establecimiento de estas redes sociales dedicadas ex-
clusivamente a la promocion de proyectos entre la multitud
inversionista latinoamericana. Muestra de ello son las plata-
formas Ideame, Catarse, Broota, Donadora, Kickante y Facili-
tyRent, que desde su fundacion se encuentran promoviendo
la financiacion de proyectos en varios paises de la region.
Aunque el objetivo principal de estas plataformas es recolec-
tar fondos para emprendimientos sociales’, en algunos casos
ya han permitido la realizacion de proyectos con propésitos
mas amplios. Por ejemplo, en 2013 una plataforma chilena
realizo una exitosa campafa para financiar la expansion de
la planta con uso de energia solar de una cerveceria regional,

Cerveceria Guayacan en el Valle de Elqui.

El financiamiento colectivo es un método de recaudar capi-
tal e inversion entre la comunidad, generando una red de in-
versionistas a través de capital, deuda o donaciones. Desde
2008 es una alternativa al sistema financiero, especialmente
para aquellos proyectos en etapas iniciales que se enfrentan
a dificultades para acceso a fondos (infoDev, 2013). Esto ulti-

mo, en muchos casos explicado por el riesgo del proyecto, la

1 En el ndmero anterior del boletin se discutié la relacion entre
Responsabilidad Social Empresarial e historia empresarial. El finan-
ciamiento colectivo entra dentro de la categoria de emprendimientos
sociales, tanto por la generacion de redes, como por el hecho de que
la mayoria de proyectos promovidos buscan tener un impacto en
grupos especificos de la sociedad.

falta de inversionistas angel en la region o la baja democra-
tizacion del capital. Uno de los fundadores de Catarse, plata-
forma de financiamiento colectivo creada en Brasil, explico
en una entrevista que su emprendimiento sencillamente tomo
un espacio abierto en el mercado causado por “una gran falla
del sistema financiero tradicional para financiar las primeras
etapas de proyectos creativos en el pais". En otras palabras,
el crowdfunding se convierte en una extension virtual a la
usual tarea inicial de busqueda de capital entre familiares y
amigos cercanos; con la ventaja de que la comunidad, directa
e indirectamente afectada, se involucra en el desarrollo del
proyecto.

Desde el punto de vista de la historia empresarial latinoame-
ricana, estudios sobre empresas y empresarios en la region
demuestran que su actividad ha estado permeada por restric-
ciones en el acceso a recursos de capital. Estas restricciones
van desde fallas institucionales hasta asuntos de politica ma-
croeconomica y aquellos relacionados con el subdesarrollo del
sector financiero (e.qg. Caballero & Urrutia, 2006; Marichal, 2014,
Marichal & Ludlow, 1986; Maurer, 2002; Musacchio, 2009; Triner,
2000). Sin embargo, desde las Ultimas décadas del siglo XIX, los
empresarios de la regiéon han encontrado diversas fuentes de
capital que han permitido el crecimiento de las empresas y la
diversificacion de sus actividades. Las fuentes para fortalecer
la estructura de capital han respondido tanto a oportunidades
de negocio como a las restricciones del mercado, usando todo
el espectro de posibilidades de manera indistinta. Por ejemplo,
circulo cercano, inversionistas extranjeros, prestamistas infor-
males, créditos bancarios, venta de acciones, subsidios del go-
bierno y adaptacion de la estructura organizacional para crear
mercados internos, entre los principales.

2 Tomado de: http://www.idgconnect.com/abstract/16092/crow-
dfunding-grows-latin-america-creative-twist. Original en inglés, tradu-
cido por la autora.
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En la literatura sobre los determinantes del crecimiento eco-
némico, tan de boga en la segunda mitad del siglo XX y causa
de muchas reformas en la region hasta bien entrado el siglo
XXI (e.g. Currie, 1950; Haber, 2006; Hirschman, 1958/1964),
el grado del desarrollo del sistema financiero como fuente
central para el acceso a capital recibi¢ especial atencion. De
acuerdo con Gerschenkron (1966), el empresario moderno
-aquel nacido de la industrializacion- fue exitoso en encontrar
sustitutos a los pre-requisitos de la modernizacion, entre ellos
el capital. Seguin sus observaciones, la banca universal fue
la que impulso la industrializacion de los paises atrasados.
Como resultado, misiones del Banco Mundial y estudios del
desarrollo promovieron la flexibilizacion financiera y el forta-
lecimiento de bancos centrales y la banca comercial en los
paises subdesarrollados. Sin embargo, desde 1980 la busque-
da de explicaciones al decrecimiento econdmico relativo de
Estados Unidos con respecto a Japon y Alemania, y la lenta
transicion de los paises en desarrollo a tasas aceleradas de
crecimiento econémico, puso en el centro de la discusion el
rol del sistema financiero (e.g. Jappelli & Pagano, 1994; King
& Levine, 1993; Levine & Zervos, 1998; Rajan & Zingales, 1995)
y su interaccion con la actividad empresarial, entre muchas
otras variables reales. Es asi como hoy, la importancia del rol
de las instituciones financieras ‘tradicionales’ ha sido cuestio-
nado (e.g. Fohlin, 1999; Fohlin, 2007), no sdélo por la relacién
con el crecimiento econémico sino por su caracter muchas

veces restrictivo para la actividad empresarial.

¢Debe ser el sector financiero la fuente principal de capital
para el sector privado? ;Es necesario continuar insistiendo
en la democratizacion de la propiedad a través del sector fi-
nanciero?

¢Es posible que las fuentes de capital usadas por empresas
y empresarios hoy sean una evolucion de aquellas existentes
desde los primeros procesos de industrializacion?

¢Existe una tendencia histérica en nuestros paises a preferir
fuentes informales de capital para evitar el endeudamiento
bancario y reducir la formalizacion de las estructuras de ca-

pital?

¢Se estan traduciendo correctamente los problemas de crear
medios eficientes de movilizacion de capital y uso del mismo
a las necesidades de la sharing economy -consumo colabo-
rativo-?
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¢Siguen siendo las redes de inversionistas aquellas creadas
después del primer proceso de industrializacion, sélo que hoy
incluyen mas familias empresariales exitosas? ¢ Presentan los
nuevos inversionistas las mismas caracteristicas de los in-

versionistas de décadas anteriores a las nuevas tecnologias?

¢La persistencia de fuentes informales de capital es una ca-
racteristica tipica del capitalismo latinoamericano? ;Podria
ayudar a explicar las debilidades del sector financiero y el
mercado de capitales?

En esta seccion del boletin, se explica cémo las nuevas for-
mas de financiacion, especificamente el crowdfunding, se
convierten en un asunto para considerar en la agenda futura
de los historiadores empresariales de la region. Para ello, se
sequira el llamado de Philip Scranton y Patrick Fridenson?,
quienes en sus discusiones sobre nuevos temas de la historia
empresarial*, insistieron en la importancia de entender mejor
los tipos de inversionistas y los problemas a los que se en-
frentan debido a los cambios promovidos por las tecnologias
del siglo XXI. Partiendo del principio de que para la creacion y
crecimiento de la empresa se necesita capital, los siguientes
parrafos revisan la literatura sobre crowdfunding seleccionan-
do algunos de los estudios mas recientes.

Antes de continuar, es importante mencionar tres razones
para incluir el financiamiento colectivo en la agenda de in-
vestigacion. Primero, porque la insercion de formas alterna-
tivas de financiacion de proyectos esta ocurriendo a pasos
acelerados en los paises en desarrollo, las cuales tienen su
propia regulacion y una alta flexibilidad que les permite rapi-
damente adaptarse al contexto. Esto significa la necesidad de
una evaluacion de las consideraciones de pasado, presente
y futuro, o mejor auin de lo que significa el corto, mediano y
largo plazo. Segundo, muchas de las estructuras financieras
actuales se originaron en las instituciones y sistemas creados
desde finales del siglo XIX. Asi, entender las nuevas formas
de financiacion podria llevar a identificar que otras fuentes de
capital tenfan los empresarios antes del fortalecimiento del
sector financiero. Finalmente, porque a diferencia de perio-

3 Autores del libro Reimagining Business History (2013)

4 Discusiones durante la escuela de verano ‘Business Beyond
Businesses: Agency, Political Economy and Investors'. Esta escuela
para historiadores empresariales, fue organizada por Daniel Menning
(Universidad de Tubingen) y Chris Miller (Universidad de Glasgow) en
Tubingen (Alemania) durante la Ultima semana del mes de septiem-
bre de 2017.



RED DE ESTUDIOS DE HISTORIA DE EMPRESAS
ISSN 1669-7227 // N 24 // 20117

dos anteriores, donde el historiador de empresa se enfrenta
a archivos histéricos estaticos, hoy las bases de datos estan
en constante construccion. El nimero de datos, la calidad de
los mismos y las herramientas para analizarlo requeriran que

el historiador se ajuste a nuevas metodologias.

CROWDFUNDING: LA MULTITUD ES EL INVERSIONISTA

El término crowdfunding, acufiado en 2006 por las primeras pla-
taformas creadas en Estados Unidos y el Reino Unido, deriva de
los términos crowdsourcing -obtener informacién o recursos de
una gran cantidad de personas-y microfinanzas -tipo de crédito
bancario para poblacién de bajos recursos-. Lo que emprende-
dores, analistas y autoridades identifican como financiamiento
colectivo es una novedosa forma de acumulacion de capital que
se convierte en una alternativa al sector financiero, permitiendo
la democratizacion del capital (y/o propiedad) y con la capacidad
de sustituir la actividad de bancos comerciales, mercados de

capitales e inversionistas angel.

En general, la literatura concuerda que el crowdfunding es
una fuente de capital mas igualitaria que permite similar ac-
ceso a fondos para nuevos emprendimientos iniciados por
diversidad de individuos e instituciones, en varios sectores,
con diferentes necesidades de capital inicial y niveles de ries-
go (Langley & Leyshon, 2017). Particularmente, la literatura
resalta la capacidad de esta forma de financiacion para apro-
vechar la capacidad de las redes creadas por el internet para
acumular recursos y activos geograficamente dispersos (An-
derson, 2006), permitiendo la canalizacion de recursos finan-
cieros para impulsar emprendimientos econémicos, sociales
y culturales. El resultado es una forma diferente al tradicional
capital de riesgo y otras préacticas de financiacién, que ofrece
acceso a capital semilla menos costoso (e.g. Agrawal, Ca-
talini, & Goldfarb, 2015; Belleflame, Omrani, & Peitz, 2015) y
con una regulacién mas flexible (e.g. Rau, 2017; Troger, 2017),
gue a su vez compite con el sector financiero y disputa su rol

como promotor de desarrollo.

Incluso, algunos trabajos lo han calificado como una econo-
mia digital que representa la mejor alternativa al sector ban-
cario (e.g. Baeck, Collins, & Zhang, 2014; Bednarz, Markiewicz,
& Ploska, 2017; Nesta, 2013), en la medida en que permite
realizar otras funciones complementarias. Como se ha dis-
cutido anteriormente, la definicion crowdfunding se enfoca
principalmente a esfuerzos de los emprendedores, tanto indi-
viduos como grupos, de financiar sus actividades por medio
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de acumular pequefias cantidades de capital de un nimero
de individuos usando internet, sin ningun intermediario finan-
ciero (Mollick, 2074). Sin embargo, el uso de plataformas de
financiamiento colectivo permite también crear interés en el
proyecto haciendo mercadeo, reclutando posibles colabora-
dores, aumentando la base de futuros compradores y reci-
biendo consejos de los inversionistas. A su vez, la reaccion
de la multitud del proyecto puede permitir decidir al empren-
dedor si continuar desarrollando la idea o no; pues, falta de
inversionistas interesados en la plataforma es un indicador

del potencial del mercado.

Una de las particularidades de esta fuente de financiacion
es el uso del internet para promover proyectos entre la mul-
titud en numerosos sectores y regiones (e.g. Hervé, Manthe,
Sanajust, & Schwienbacher, 2016). La multitud se convierte
entonces en el inversionista, adquiriendo un nuevo rol de
acuerdo con objetivos individuales. La ganancia a su con-
tribucion de capital dependerd del tipo de inversionista que
decida ser: donante, donante a cambio de una recompensa
no monetaria, prestamista, cliente haciendo pre-compras o
accionista (e.g. Bradford, 2012). Asi, el empresario encuen-
tra una forma de incrementar el capital usando una fuente
externa que resulta ser la comunidad global (e.g. Belleflame,
Lambert, & Schwienbacher, 2014), o al menos el grupo con
acceso a internet, conocimiento de las plataformas e intere-

sado en aportar su dinero.

Otro aspecto central del crowdfunding es la rapidez de su
crecimiento en un periodo muy corto de tiempo, un poco mas
de una década. La rapida movilizacion de estas plataformas
de financiamiento colectivo alrededor del mundo es explicada
por el uso del internet para la promocion de los proyectos y
el acceso abierto a la poblacion. Se debe sefialar que aunque
este tipo de financiamiento fue creado para cerrar la brecha
de financiacién en industrias tecnolégicas, ha evolucionado
a otros sectores por el reconocimiento de la multitud a través
del internet (e.g. Bruton, Khavul, Siegel, & Wright, 2015). En
muchos casos, la multitud nomino proyectos para financiar
a través de las plataformas colectivas (e.g. Howe, 2009; Mo-
llick, 2014), demostrando la utilidad de tener acceso abierto
a la poblacion.

Una ultima caracteristica del crowdfunding es la creacion de

sus propias ‘ecologias financieras y monetarias’. Personas,

5 Estetérmino presente en la literatura financiera desde la década
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lugares, instituciones y empresarios estan conectados mejor
que otros dependiendo de factores externos (e.g. Coppock,
2013; Lai, 2016), lo que determina el tamafio y el alcance de
estos ecosistemas financieros. Como resultado, el financia-
miento colectivo es aun un fenémeno mas desarrollado en
los paises mas avanzados. Sin embargo, el potencial de creci-
miento en los paises emergentes es inmenso. De acuerdo con
la literatura, la consideracion aqui debe ser entonces el nivel
de regulacion que permita transparencia, velocidad y tamafio
de la plataforma (e.g. Herrera, 2016; Rau, 2017) y el aumento
de la confianza de los inversionistas en el sistema (e.g. De
Leon & Mora, 2017; Langley & Leyshon, 2017), que permitira
el crecimiento de la red.

Esta breve revision de la literatura sobre financiamiento colec-
tivo sirve entonces como abrebocas para que historiadores
empresariales latinoamericanos exploren la posibilidad de
incluir nuevas formas de financiacién y otros aspectos de la
economia de consumo colaborativo dentro de sus agendas
de investigacion. Como se menciond en parrafos anteriores,
son tan rapidos los cambios en el sector que es importante
empezar a construir bases de datos que sirvan para el pro-
poésito de estudiar la relacion entre crowdfunding, desarrollo
economico, crecimiento de la empresa y emprendimiento.
Dentro de las preguntas de investigacion se podrian incluir
asuntos relacionados con: diferencias regulatorias entre pla-
taformas y los paises donde se encuentran registradas; la
heterogeneidad de las plataformas, inversionistas y proyec-
tos; el nivel de formalidad e informalidad de la recaudacion de
capital semilla; y, los determinantes del desarrollo de fuentes
alternativas de financiacion.
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de los noventa, hace referencia a redes de financiacién con acuerdos
especificos que emergen en diferentes periodos en respuesta a fallas
en el mercado financiero. Generalmente, existe una estrecha relacion
entre el espacio geografico, las instituciones y el estatus socioeco-
némico de los individuos afectados, por lo que estas ecologias han
sido estudiadas desde diferentes puntos de vista: economia, finan-
zas, geografia y sociologia, principalmente.
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