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Resumen

El acceso al capital de riesgo (venture capital, VC) desempena un papel fundamental en el
crecimiento de las Startups; sin embargo, las mujeres emprendedoras contintan enfrentando
importantes barreras para acceder a esta fuente de financiamiento. Aunque la investigacién sobre
VC, startups y género ha experimentado una expansiéon considerable en los dltimos afios, el
conocimiento generado permanece fragmentado. En este contexto, el presente estudio analiza
la estructura intelectual y la evolucién de este campo de investigacion mediante un analisis
bibliométrico de 152 publicaciones indexadas en Scopus y Web of Science. Utilizando
Bibliomettix/Biblioshiny, el analisis incorporé técnicas de evaluacion del desempefio cientifico,
analisis de citas, coautoria, coocurrencia de palabras clave y estructura tematica. Los resultados
revelan un campo en rapida consolidacion, organizado en torno a tres principales corrientes de
investigacion: las brechas de género en el acceso al capital de riesgo, los sesgos de los
inversionistas y los procesos de evaluacion, y el papel de los recursos estratégicos y los
ecosistemas emprendedores. Asimismo, el analisis evidencia una transicion desde estudios
centrados en las desigualdades en el acceso al financiamiento hacia enfoques que enfatizan la
legitimidad, la sefializacion, la diversidad y la inclusion financiera. Finalmente, el estudio propone
un marco integrador e identifica prometedoras lineas de investigacion para futuros estudios.
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emprendedor; sesgo de género.
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Introduccion

El capital de riesgo (venture capital, VC) constituye una fuente especializada de financiamiento
para startups que operan en condiciones de alta incertidumbre, al proporcionar no solo recursos
financieros, sino también legitimidad, orientaciéon estratégica y acceso a activos criticos que
favorecen el crecimiento empresarial (Fisch et al., 2022; Greene et al., 2001; Jiang et al., 2024).
Ademas del apoyo financiero, los inversionistas de VC aportan experiencia gerencial, redes
profesionales, mentorfa y mecanismos de gobernanza disefiados para ayudar a las empresas a
alcanzar hitos clave en su desarrollo (Brush et al., 2018; Liu et al., 2026; Nelson et al., 2009). No
obstante, el acceso al VC continta siendo altamente selectivo, ya que las inversiones se
concentran en un numero relativamente reducido de empresas que demuestran un elevado
potencial de crecimiento y la capacidad de generar eventos de salida exitosos, como adquisiciones
y ofertas publicas iniciales (Brush & Elam, 2023; Du et al., 2025; Nelson et al., 2009).

A pesar de su importancia estratégica para el desarrollo y escalamiento de las Startups, el acceso
al VC sigue presentando importantes desigualdades. Entre ellas, el género destaca como una de
las fuentes mas persistentes de disparidad dentro de los ecosistemas emprendedores. La
evidencia indica que las Startups fundadas exclusivamente por mujeres reciben una proporcion
significativamente menor de la inversién total en VC, una brecha que no puede explicarse
unicamente por diferencias en el desempefio o en la calidad de los emprendimientos
(Balachandra, 2020; Brush et al., 2018). Diversos estudios han vinculado estas desigualdades con
barreras estructurales, un acceso desigual a redes estratégicas y sesgos cognitivos presentes en
los procesos de evaluacion de inversiones, donde la percepcion del emprendedor ideal suele
reflejar estereotipos tradicionalmente masculinos (Kanze et al., 2018; Malmstrom et al., 2017).
En consecuencia, el género influye no solo en el acceso de los emprendedores a los recursos
financieros, sino también en la legitimidad percibida de sus emprendimientos y en sus
perspectivas de crecimiento.

Como respuesta a estas desigualdades, la investigacion sobre género y VC ha experimentado una
expansion considerable durante la ultima década, abordando temas como el sesgo en las
decisiones de inversion, la legitimidad emprendedora, las redes de financiamiento y el
desempeno de las Startups lideradas por mujeres (Aernoudt & De San José, 2020; Brush et al.,
2018; Malmstrom et al., 2017). Sin embargo, este creciente cuerpo de conocimiento permanece
disperso entre multiples perspectivas tedricas, niveles de analisis y contextos geograficos, lo que
dificulta una comprension integral de la evolucion y la estructura intelectual del campo. Aunque
revisiones previas han examinado el emprendimiento femenino o el financiamiento
emprendedor, hasta la fecha ningun estudio bibliométrico ha cartografiado de manera
sistematica los fundamentos intelectuales, las redes de conocimiento, las principales corrientes
tematicas y las tendencias emergentes en la interseccion entre VC, startups y género. Esta brecha
limita la capacidad para evaluar el grado de madurez cientifica del campo, identificar cuestiones
de investigacién aun no resueltas y orientar futuras agendas académicas.

Las revisiones existentes han analizado las desigualdades de género en el financiamiento
emprendedor mediante diversos enfoques metodolégicos, entre ellos metaanalisis (Geigert,
2020), revisiones sistematicas de la literatura (Koziol et al., 2025; Villaseca et al., 2020), revisiones
narrativas (Ogujiuba et al., 2025) y estudios bibliométricos (Capizzi et al., 2022; Joshipura et al.,
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2025). En conjunto, estos trabajos han contribuido a comprender las barreras que enfrentan las
mujeres emprendedoras, las diferencias de género en el acceso al capital y la evolucion de los
mecanismos alternativos de financiamiento. Sin embargo, se han centrado principalmente en
dimensiones especificas del financiamiento emprendedor, en determinados contextos
institucionales o en dominios de investigacion relacionados, en lugar de ofrecer un analisis
integrado de la convergencia entre VC, startups y género. Como resultado, la literatura ain carece
de una evaluacion exhaustiva de la estructura intelectual, la evolucién tematica y las redes de
conocimiento que caracterizan este campo de investigacion.

Con el proposito de cubrir esta brecha, el presente estudio analiza la estructura intelectual y la
evolucion del conocimiento cientifico en la interseccion entre VC, startups y género mediante
un enfoque bibliométrico. En particular, busca identificar las principales tendencias de
investigacion, los autores mas influyentes y las corrientes temadticas que han configurado el
desarrollo de este campo. En consecuencia, el estudio responde a las siguientes preguntas de
investigacién: (1) ¢Cémo ha evolucionado la produccion cientifica sobre capital de riesgo,
startups y géneror (2) ¢Qué estructuras intelectuales y tematicas caracterizan este dominio del
conocimiento? La principal contribucién de esta investigacion radica en ofrecer una perspectiva
integradora que clarifica los fundamentos tedricos del campo, los patrones de colaboracion y las
lineas de investigacion mas prometedoras para el futuro.

Para alcanzar estos objetivos, el andlisis examina indicadores descriptivos del desempefio
cientifico, entre ellos las tendencias de produccién académica, los autores mas influyentes, las
revistas de mayor impacto y las publicaciones mas citadas. Asimismo, emplea técnicas de analisis
de redes bibliométricas para explorar las relaciones entre autores, documentos, referencias y
palabras clave, permitiendo identificar estructuras intelectuales, patrones de colaboracién y
clusteres tematicos que explican la organizaciéon y evolucion de este campo de investigacion.

El resto del articulo se organiza de la siguiente manera. La siguiente seccion sintetiza la literatura
sobre VC, startups y género. Posteriormente, se describe en detalle la metodologia bibliométrica
empleada. A continuacion, se presentan los resultados obtenidos a partir de los diferentes analisis
realizados en funcién de las preguntas de investigacion planteadas. Después, la discusion
examina las principales implicancias tedricas de los hallazgos y propone un marco integrador
para comprender la relacion entre el VC, las Startups y el género. Finalmente, el articulo concluye
con las principales conclusiones del estudio, sus limitaciones y diversas lineas de investigacion
para futuros trabajos.

Revisiones de la literatura sobre capital de riesgo, startups y género: evidencia actual y
brechas de investigacion

Las revisiones existentes sobre género y financiamiento emprendedor han contribuido
significativamente a comprender las desigualdades que enfrentan las mujeres al buscar acceso al
capital, aunque han abordado esta tematica desde diversas perspectivas tedricas y metodolégicas.
En conjunto, estos estudios sostienen de manera consistente que las disparidades en el acceso al
financiamiento no pueden atribuirse dnicamente a las caracteristicas de las empresas, sino que
también responden a sesgos de género, estructuras de redes, mecanismos de legitimidad y a los
diferentes comportamientos de inversionistas y emprendedores (Geiger, 2020; Koziol et al.,
2025; Villaseca et al., 2020). En particular, la literatura ha documentado una ventaja persistente
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para los hombres en las fuentes tradicionales de financiamiento, como el capital de riesgo (VC)
y la inversion angel, mientras que las mujeres parecen obtener resultados mas favorables a través
de mecanismos alternativos de financiamiento, como el equity crowdfunding. Asimismo,
diversos estudios destacan que el capital social, la educacion, el estilo de comunicacién, las
seflales de calidad y el contexto institucional influyen de manera diferenciada en las
oportunidades de financiamiento segin el género. I.a Tabla 1 compara las revisiones de literatura
mas relevantes publicadas hasta la fecha e identifica las brechas de investigaciéon que motivan el

presente estudio.

Tabla 1. Evidencia de las revisiones de literatura sobre capital de riesgo, startups y género.

Autor Tipo de Enfoque Principales hallazgos Vacio de investigacion
revision principal
Geiger Metaanalisis ~ Brechas de Doble brecha de género en  Evidencia inconsistente
(2020) género en el el monto del financiamiento  sobre el papel del género
financiamiento y en el éxito para obtenerlo  frente a las caracteristicas
emprendedor de la Startup
Villaseca et Revision Mujeres La COVID-19 intensific6 Comprension limitada de
al. (2020) sistematica emprendedoras  las barreras de género los efectos de las crisis
y barreras de preexistentes sobre las desigualdades
financiamiento en el financiamiento
Capizzi et al.  Revisién Revista Venture El emprendimiento  No aborda
(2022) bibliométrica Capital (1999— femenino se identific6 especificamente la
2021) como un area emergente de  interacciéon entre género
investigacion y VC
Koziol et al. Revision Diferencias de ILos hombres muestran Resultados
(2025) sistematica género en el ventajas en el VC, mientras  contradictorios sobre los
financiamiento que las mujeres destacan en  efectos de las sefiales y la
mediante capital el crowdfunding educacion
Ogujiuba et Revisién Financiamiento  Persistente exclusién de las  Evidencia concentrada
al. (2025) narrativa con enfoque de mujeres de los canales en contextos especificos
género en formales de financiamiento  de economias
Sudafrica emergentes
Joshipura et Revision Financiamiento  Los mecanismos de No esta claro si el
al. (2025) bibliométrica colectivo (equity sefializacién impulsan el crowdfunding reduce las
yde crowdfunding) éxito del financiamiento batreras de género
contenido

Fuente: Elaboracién propia.

No obstante, estas revisiones también ponen de manifiesto importantes inconsistencias.
Mientras que algunos estudios atribuyen las diferencias observadas principalmente a las
caracteristicas de las empresas o de las industrias, otros enfatizan la influencia de los sesgos
cognitivos y de las practicas discriminatorias presentes en los procesos de evaluacion de
inversiones. Del mismo modo, la evidencia sobre aspectos como la aversion al riesgo, el impacto
de la educacion en instituciones de élite y las ventajas de las mujeres en las plataformas de
crowdfunding continua siendo inconclusa. Estas discrepancias sugieren que la relacion entre el
género y el financiamiento emprendedor constituye un fenémeno complejo y multinivel,
determinado simultaneamente por factores relacionados con los emprendedores, los
inversionistas, las empresas y el contexto institucional.

Desde una perspectiva mas amplia, las revisiones recientes también destacan la transformacioén
del ecosistema de financiamiento emprendedor. La aparicion de nuevos actores, entre ellos las
aceleradoras, las plataformas de equity crowdfunding y las tecnologias digitales, ha ampliado el
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acceso al capital y, al mismo tiempo, ha impulsado nuevas lineas de investigacioén relacionadas
con la senalizacion, la sostenibilidad y la transformacion digital (Capizzi et al., 2022; Joshipura et
al., 2025). Asimismo, los estudios realizados en economias emergentes indican que las
desigualdades de género suelen entrelazarse con otras formas de exclusion, como la ubicacién
geografica, la edad y las condiciones socioeconémicas, lo que refuerza la necesidad de desarrollar
enfoques de investigacion mas contextualizados e inclusivos (Ogujiuba et al., 2025).

A pesar de estos avances, la evidencia disponible sigue siendo fragmentada. Las revisiones
existentes se han centrado principalmente en las desigualdades de género, en mecanismos
especificos de financiamiento o en determinados contextos institucionales, mientras que los
estudios bibliométricos han abordado dominios mas amplios del emprendimiento o revistas
especializadas. En consecuencia, la literatura aun carece de una evaluacion bibliométrica integral
que examine especificamente la convergencia entre el capital de riesgo, las Startups y el género
mediante el mapeo de su estructura intelectual, su evolucion tematica, sus redes de colaboracion
y sus principales corrientes de investigacion. Esta brecha limita una comprension sistematica del
desarrollo del campo y pone de manifiesto la necesidad de realizar un analisis bibliométrico capaz
de cartografiar su evolucion cientifica y orientar futuras agendas de investigacion.

Metodologia

El presente estudio adopta un enfoque bibliométrico siguiendo las directrices metodolégicas
propuestas por Donthu et al. (2021) y Mukherjee et al. (2022). El analisis bibliométrico se ha
consolidado como una metodologia rigurosa para examinar de manera sistematica la evolucion
de un campo de investigacion, al permitir identificar las publicaciones mas influyentes, los
autores lideres, las estructuras intelectuales y las tendencias emergentes, reduciendo al mismo
tiempo el sesgo interpretativo que suele caracterizar a las revisiones tradicionales de la literatura

(Bamel et al., 2020; Bosio et al., 2026; Cancino et al., 2018; Cumming et al., 2023).

La metodologia se desarrollé en dos etapas. En la primera, se delimit6 el alcance del estudio
mediante la definicién de las palabras clave de busqueda, la seleccion de las bases de datos, la
determinaciéon del periodo de analisis, el establecimiento de los criterios de idioma y la
identificaciéon de los tipos de documentos incluidos. Posteriormente, se llevd a cabo la
identificacion, selecciéon y evaluacion de los registros recuperados, de acuerdo con
procedimientos ampliamente utilizados en las revisiones de literatura (Denyer & Tranfield,
2009). La segunda etapa se centré en el analisis de redes bibliométricas con el propésito de
examinar la estructura intelectual, social y conceptual del campo de investigacion. Siguiendo las
recomendaciones de Donthu et al. (2021), el analisis incorpord indicadores de desempefo
cientifico junto con redes de citacién, coautoria y coocurrencia de palabras clave para identificar
las principales corrientes de investigacion, los patrones de colaboracion y los clisteres tematicos.

La construccion, el analisis y la visualizacion de estas redes se realizaron mediante Biblioshiny,
la interfaz web del paquete Bibliometrix para R, ampliamente reconocida como una de las
herramientas mas robustas y utilizadas en la investigacion bibliométrica (Aria & Cuccurullo,
2017). Esta platatorma integra técnicas avanzadas de mapeo cientifico y analisis del desempefio
dentro de un entorno reproducible, facilitando el procesamiento de grandes conjuntos de datos
bibliograficos y la generacion de indicadores bibliométricos estandarizados.
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Aleance del andalisis

Esta etapa inicial establece las bases para el analisis de redes y sigue los principios de una revision
sistematica de la literatura tradicional (Kitchenham, 2004). Durante este proceso, la definicion
del alcance del analisis se deriva directamente de las preguntas de investigacion planteadas y
constituye un paso fundamental para evitar ambigtiedades a lo largo de la revision (Ali et al,,
2017). Con este proposito, el estudio adopté el marco CIMO (Context, Intervention,
Mechanisms and Outcomes), propuesto por Denyer y Tranfield (2009). Este marco proporciona
una estructura sistematica para delimitar las fronteras conceptuales de la investigacion,
garantizando al mismo tiempo la coherencia entre los objetivos del estudio y la estrategia de
busqueda de la literatura (Tabla 2).

Tabla 2. Marco CIMO que sustenta el estudio.
CIMO Definicion del alcance Aplicacion al estudio

Contexto Ecosistema de Investigacion sobre startups que buscan financiamiento
financiamiento emprendedor ~ mediante VC.

Intervencion Capital de riesgo y dindmicas Estudios que analizan las diferencias de género en el acceso
de género al capital de riesgo.

Mecanismos Determinantes y procesos Sefalizacién, capital social, sesgo del inversionista,
explicativos legitimidad, redes y factores institucionales.

Outcomes Desarrollo del conocimiento  Estructura intelectual, evolucion tematica, contribuciones

(Resultados) en el campo influyentes y futuras lineas de investigacion.

Fuente: Elaboracién propia.

En consonancia con las preguntas de investigacion, el estudio se centra especificamente en el
capital de riesgo (venture capital, VC), las Startups y el género, con el proposito de abarcar la
literatura especializada ubicada en la interseccion entre el financiamiento emprendedor y la
estrategia de inversion. Se excluyeron deliberadamente los temas mas amplios relacionados con
las finanzas o los estudios de género, ya que su inclusiéon habria ampliado el alcance de la
investigaciéon mas alla de sus objetivos y habiendo generado resultados menos pertinentes.

Ldentificacion de los estudios

La basqueda de la literatura se realizé en las bases de datos Scopus y Web of Science (WoS), ya
que ambas se encuentran entre las fuentes mas rigurosas y ampliamente utilizadas para identificar
literatura cientifica de alta calidad en las areas de ciencias sociales y gestion (Mongeon & Paul-
Hus, 2016). Estas bases de datos aplican estrictos criterios de indexaciéon y seleccionan
publicaciones académicas de alta calidad, incluidas investigaciones revisadas por pares, lo que
fortalece la calidad y la confiabilidad de los estudios que conforman el corpus bibliométrico
(Falagas et al., 2008). Ademas, Scopus y WoS ofrecen una cobertura complementaria, puesto que
cada una indexa revistas y documentos que no necesariamente estan incluidos en la otra,
ampliando asi la recuperacion de literatura relevante y reduciendo el riesgo de sesgo en la
seleccion de fuentes asociado con el uso de una tnica base de datos (Mongeon & Paul-Hus,
20106).

La estrategia de busqueda identificé palabras clave alineadas con los objetivos del estudio para
recuperar las publicaciones pertinentes. Dado que las técnicas bibliométricas utilizan las palabras
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clave para identificar conceptos, problemas de investigacién y tendencias tematicas dentro de las
redes cientificas, su seleccién constituye una etapa critica que influye directamente en los
resultados del analisis. El conjunto inicial de palabras clave fue refinado mediante un proceso
iterativo de discusion y revision con el fin de reducir posibles sesgos y validar la estrategia de
busqueda. Siguiendo los procedimientos cominmente empleados en las revisiones sistematicas
de la literatura (Denyer & Tranfield, 2009; Donthu et al., 2021), los términos iniciales se
extrajeron de las publicaciones mas influyentes del campo y posteriormente se perfeccionaron
considerando factores contextuales y evaluando posibles sinénimos.

Tras probar multiples combinaciones de términos de busqueda equivalentes, se obtuvo la
siguiente ecuacién de bisqueda: ("venture capital” OR VC) AND (startup OR entrepre) AND
(gender OR women OR female). La busqueda aplicé esta ecuacién a los campos de titulo,
resumen y palabras clave. La combinacién de estos términos permitié recuperar estudios
ubicados en la interseccion entre el capital de riesgo, las Startups y el género, garantizando tanto
la pertinencia tematica como una cobertura amplia de la literatura.

Seleccion y evaluacion de los estudios

Antes de realizar la busqueda de la literatura, se establecieron criterios de inclusion y exclusion
con el fin de garantizar la calidad, la pertinencia y la consistencia metodologica de las
publicaciones recuperadas. En consonancia con las recomendaciones para las revisiones
sistematicas de la literatura (Chapman, 2021; Denyer & Tranfield, 2009; Okoli, 2015), el analisis
incluy6 todos los documentos académicos indexados en Scopus y Web of Science que cumplian
con los criterios de busqueda previamente definidos, independientemente de su tipo documental.
Esta decision permitié ampliar la representacion de la estructura intelectual del campo al
incorporar las contribuciones académicas mas influyentes disponibles en ambas bases de datos,
fortaleciendo asf la confiabilidad y la validez de la evidencia analizada.

Asimismo, la busqueda no establecio restricciones respecto al afio de publicacion. Esta estrategia
permiti6é capturar la evolucion historica de la investigacion sobre el acceso al capital de riesgo,
las Startups y el género, al incluir tanto los estudios fundacionales como las contribuciones mas
recientes. Un alcance temporal sin restricciones resulta especialmente valioso en campos de
investigaciéon emergentes y multidisciplinarios, donde los desarrollos conceptuales y empiricos
han evolucionado de manera significativa a lo largo del tiempo.

Con el propdsito de maximizar la pertinencia tematica, la ecuacién de busqueda se aplico
unicamente a los campos de titulo, resumen y palabras clave. Este enfoque incrementé la
probabilidad de recuperar estudios relevantes que no necesariamente habrian sido identificados
utilizando unicamente las palabras clave de indexacién. Finalmente, la revisiéon incluyo
exclusivamente publicaciones en idioma inglés (Morrison et al., 2012), considerando el
predominio de este idioma en la investigacion internacional sobre emprendimiento, finanzas y
gestion (Mongeon & Paul-Hus, 2016).

En conjunto, estos criterios permitieron conformar una base de datos solida y
metodologicamente consistente para analizar la literatura sobre el acceso al capital de riesgo y el
papel del género en las Startups. La basqueda inicial recuperd 111 registros de Scopus y 94 de
Web of Science, lo que dio lugar a un total de 205 documentos. Posteriormente, los registros de
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ambas bases de datos se exportaron a Biblioshiny, se convirtieron al formato compatible con
Bibliometrix y se integraron en una unica base de datos. Durante este proceso, se identificaron
y eliminaron 53 registros duplicados, obteniéndose una muestra final de 152 documentos,
recuperados el 2 de junio de 2026.

Si bien el corpus final esta compuesto por 152 publicaciones, este tamafio muestral representa
adecuadamente un campo de investigacion emergente y altamente especializado como el del
capital de riesgo, las Startups y el género. Ademas, iguala o supera el tamafio de las muestras
empleadas en revisiones previas de dominios de investigacioén estrechamente relacionados, como
la de Geiger (2020), que analizé 114 estudios, y la de Koziol et al. (2025), cuya revisién incluy6
78 estudios. En consecuencia, el corpus obtenido proporciona una base suficientemente
representativa para identificar, mediante un analisis bibliométrico, la evolucién del campo, su
estructura intelectual y sus principales tendencias tematicas.

Analisis de datos

El andlisis de los datos comenzé con la extraccién de la informacion bibliografica
correspondiente a la muestra final. Para el analisis bibliométrico se utilizé Biblioshiny, la interfaz
web del paquete Bibliometrix para R, ampliamente reconocida por su capacidad para realizar
mapeos clentificos y analisis bibliométricos mediante el procesamiento transparente y
reproducible de datos bibliograficos (Aria & Cuccurullo, 2017). Antes de iniciar el analisis, los
registros recuperados de Scopus y Web of Science se convirtieron al formato compatible con
Bibliometrix y se integraron en una base de datos unificada, garantizando la eliminaciéon de
registros duplicados y la consistencia del conjunto de datos.

El analisis examiné indicadores de desempefio cientifico, entre ellos las tendencias de
publicacién a lo largo del tiempo, las fuentes de publicacion, la distribucién geografica de la
produccion cientifica y las redes de colaboracion entre autores. Asimismo, se realizaron analisis
de coautoria, coocurrencia de palabras clave, mapeo tematico, andlisis factorial y deteccion de
temas emergentes, con el proposito de identificar la estructura social, conceptual e intelectual de
la literatura sobre capital de riesgo, startups y género (Mukherjee et al., 2022).

Con el fin de garantizar la reproducibilidad de los analisis de redes, la red de coocurrencia de
palabras clave utiliz6 las palabras clave de los autores (Author's Keywords) como unidad de
analisis. La normalizacién de la red se realiz6 mediante el método de fuerza de asociacion
(association strength), ampliamente recomendado para el mapeo bibliométrico de redes de
coocurrencia (Van Eck & Waltman, 2009). La identificacion de las comunidades tematicas se
llevé a cabo mediante el algoritmo Walktrap de detecciéon de comunidades (Pons & Latapy,
2006), implementado a través de Biblioshiny/Bibliometrix (Aria & Cuccurullo, 2017). Para la
visualizacion de la red se utilizé la opcidn de disefio automatico, conservando los 50 nodos mas
relevantes, eliminando los nodos aislados, exigiendo un minimo de dos enlaces por nodo y
aplicando una fuerza de repulsiéon de 0.1 con el fin de mejorar la legibilidad de la red. La
presentacion de estos parametros incrementa la transparencia y la reproducibilidad del analisis
bibliométrico.
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Resultados
Andlisis del desemperio del campo de investigacion

El andlisis general del corpus revela un campo de investigacion en expansion, caracterizado por
un creciente proceso de internacionalizacion (Tabla 3). En este contexto, la evoluciéon temporal
de la produccion cientifica refleja una consolidaciéon gradual de la investigacion sobre el capital
de riesgo (venture capital, VC), las Startups y el género (Figura 1). Si bien las primeras
contribuciones surgieron a comienzos de la década de 2000, el crecimiento significativo
observado en los ultimos afios sugiere que esta tematica ha evolucionado desde una linea de
investigaciéon periférica dentro del emprendimiento hasta convertirse en un dominio de
investigacion diferenciado, con una identidad intelectual propia. Esta trayectoria es consistente
con la creciente visibilidad de las desigualdades de género en los ecosistemas emprendedores
(Brush et al., 2009; Brush et al., 2018; Guzman & Kacperczyk, 2019), asi como con el aumento
del interés de investigadores, responsables de politicas publicas e inversionistas por comprender
los mecanismos que generan desigualdades en el acceso a recursos estratégicos (Katlstrom et al.,
2023; Lopez et al., 2025).

Tabla 3. Caracteristicas generales del corpus bibliométrico.

Indicador Resultado
Petiodo analizado 2000-2026
Documentos 152
Fuentes de publicacién 103
Autores 381
Coautores por documento 2.86
Colaboracion internacional 18.42%
Tasa de crecimiento anual 7.77%

Fuente: Elaboracién propia con base en Bibliometrix/Biblioshiny.

No obstante, el crecimiento de este campo de investigacion no ha seguido una trayectoria
uniforme. Los perfodos de estancamiento y las fluctuaciones en la produccion cientifica anual
indican que el desarrollo del conocimiento ha dependido de la aparicién de nuevas perspectivas
teoricas y de cambios en las prioridades de investigacion. En particular, la acelerada expansion
observada a partir de 2017 parece reflejar una transicion desde estudios descriptivos centrados
principalmente en la representacion de las mujeres hacia investigaciones que analizan fenémenos
mas complejos, como los sesgos cognitivos, la legitimidad emprendedora, el capital social, la
diversidad en los equipos fundadores y las estructuras institucionales del mercado de capital de
riesgo.
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Figura 1. Crecimiento de la produccién cientifica y evolucion acumulada de la investigacion.
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Fuente: Elaboracién propia.

Un hallazgo particularmente relevante es el excelente ajuste exponencial de la curva acumulada
de publicaciones (R* = 0.9920), lo que sugiere que la expansion del campo responde a un proceso
de desarrollo acumulativo del conocimiento, mas que a una tendencia de investigaciéon temporal
o pasajera. Este comportamiento es caracteristico de dominios cientificos que han alcanzado una
masa critica de investigadores, perspectivas tedricas y evidencia empirica. No obstante, el rapido
incremento de la produccién cientifica también plantea desafios importantes relacionados con
la fragmentaciéon conceptual y metodoldgica del campo. A medida que contintan surgiendo
nuevas perspectivas y contextos de analisis, resulta cada vez mas importante identificar las
principales corrientes intelectuales, las contribuciones fundacionales y las brechas de
conocimiento aun existentes, con el fin de avanzar hacia explicaciones mas integradoras sobre la
relacion entre el capital de riesgo, las Startups y el género.

Tabla 4. Principales fuentes de publicacion.

Revista Nuamero de publicaciones  Total de citas
Venture Capital 13 826
Small Business Economics 8 254
International Journal of Gender and Entrepreneurship 6 184
Entreprencurship Theory and Practice 5 431
Journal of Business Venturing Insights 4 118
International Journal of Entrepreneurship and Small Business 4 68
Entrepreneurship Research Journal 4 26
De Gruyter Handbook of Entrepreneurial Finance 3 6
International Entrepreneurship and Management Journal 2 45
Journal of Business Ethics 2 26

Fuente: Elaboracién propia.

El analisis de las fuentes de publicacién indica que la investigacion se ha concentrado en un
grupo relativamente reducido de revistas cientificas, complementado por otros canales de
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difusién académica, que han impulsado el desarrollo intelectual de este campo (Tabla 4). La
posicion de liderazgo de Venture Capital pone de manifiesto el papel central que los estudios
sobre financiamiento emprendedor e inversion de riesgo han desempefiado en la configuracion
de este dominio de investigaciéon. Al mismo tiempo, la relevancia de revistas como Small
Business Economics, Entrepreneurship Theory and Practice y International Journal of Gender
and Entrepreneurship refleja una evolucion gradual hacia perspectivas mas interdisciplinarias,
integrando aportes del emprendimiento, los estudios de género y la gestiéon organizacional.

Asimismo, la comparaciéon entre el volumen de publicaciones y el numero de citas revela
diferencias importantes entre la productividad cientifica y la influencia académica. Mientras
algunas revistas destacan por publicar un mayor nimero de articulos, otras ejercen un impacto
desproporcionadamente mayor en el desarrollo tedrico del campo. Entrepreneurship Theory
and Practice constituye un ejemplo particularmente ilustrativo: a pesar de haber publicado un
numero relativamente reducido de articulos sobre esta tematica, ha acumulado un volumen
excepcionalmente alto de citas. Este hallazgo sugiere que la evolucién de la literatura no ha
dependido tnicamente del incremento en la produccion cientifica, sino también de la publicacion
de estudios seminales que han transformado la comprension de las desigualdades de género en
los ecosistemas de capital de riesgo.

Desde una perspectiva critica, la concentracién tanto de la produccion cientifica como de las
contribuciones de mayor influencia en un nimero limitado de revistas también puede reflejar
una fuerte dependencia de marcos tedricos desarrollados en contextos occidentales,
particularmente en Estados Unidos y Europa. Esta concentracion puede limitar la incorporacion
de evidencia procedente de ecosistemas emprendedores emergentes, donde las dinamicas
institucionales, culturales y de género suelen diferir de manera significativa. En consecuencia, el
avance del campo requerira no solo un mayor volumen de produccién cientifica, sino también
una mayor diversidad geografica y epistemoldgica que permita ampliar la comprensiéon actual
sobre el funcionamiento de las dindmicas del capital de riesgo en distintos contextos
institucionales.

Andlisis del impacto de las citas y de la red de coantoria

El andlisis de citas permite identificar las contribuciones que han configurado los principales
debates en torno al capital de riesgo, las Startups y el género. Como se muestra en la Tabla 5, los
estudios con mayor influencia coinciden en demostrar que las desigualdades observadas no
pueden explicarse tnicamente por diferencias en el desempefio de las empresas; por el contrario,
factores estructurales, cognitivos e institucionales desempefian un papel decisivo. En particular,
el estudio mas citado del campo, realizado por Guzman y Kacperczyk (2019), demuestra que las
Startups lideradas por mujeres tienen una probabilidad significativamente menor de obtener
financiamiento de capital de riesgo, a pesar de alcanzar resultados comparables a los de las
empresas lideradas por hombres una vez que reciben la inversion. Este hallazgo cuestiona la
perspectiva tradicional basada exclusivamente en el mercado y refuerza la necesidad de analizar
los mecanismos que regulan la asignacién de recursos.

La literatura fundacional también evidencia una clara evolucién conceptual. Greene et al. (2001)

sentaron las bases del debate al documentar que las empresas lideradas por mujeres captaban
solo una pequefia fraccion del capital de riesgo disponible, atribuyendo este resultado a barreras
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estructurales, diferencias en el capital humano y distintos patrones de crecimiento empresarial.
Posteriormente, Becker-Blease y Sohl (2007) demostraron que las mujeres que buscaban
activamente financiamiento mediante capital de riesgo alcanzaban tasas de éxito comparables a
las de los hombres, desplazando parte de la discusién desde la discriminacion explicita hacia
factores relacionados con el acceso y la participacion en el mercado. Mas recientemente, Johnson
et al. (2018) evidenciaron que los resultados del financiamiento varfan segun el contexto de
inversién, mostrando que las mujeres emprendedoras pueden incluso beneficiarse de
percepciones de confiabilidad y credibilidad en plataformas de crowdfunding, aunque las
expectativas tradicionales asociadas a los roles de género contindan influyendo en las
evaluaciones de los inversionistas.

En conjunto, estos estudios ilustran la transicién desde investigaciones centradas principalmente
en identificar brechas de participacion hacia explicaciones mas sofisticadas que incorporan
conceptos como la legitimidad emprendedora, los sesgos cognitivos, los estereotipos de género
y los procesos de evaluacion de los inversionistas. No obstante, la elevada concentracion de citas
en un numero relativamente reducido de publicaciones también indica que el campo continua
sustentandose en gran medida en un conjunto limitado de marcos tedricos desarrollados
principalmente en economias avanzadas. Este patron pone de relieve la necesidad de ampliar la
evidencia empirica proveniente de mercados emergentes y de explorar nuevas perspectivas
teoricas capaces de explicar como las dinamicas de género interactian con diferentes entornos
institucionales y ecosistemas emprendedores.

Tabla 5. Los diez articulos mas citados.

TC
Autor Titulo Revista To?al de por
citas N
afio
Guzman &  Gender gap in entrepreneurship Research Policy 354 44.25
Kacperczyk
(2019)
Becker- Do women-owned businesses have equal ~ Journal of  Business 262 13.1
Blease & Sohl  access to angel capital? Venturing
(2007)
Johnson et A woman's place is in the... startup! Journal of Business 254 28.22
al. (2018) Crowdfunder judgments, implicit bias, Venturing
and the stereotype content model
Greene et al.  Patterns of venture capital funding: Is  Venture Capital 249 9.58
(2001) gender a factor?
Malmstrém Gender Stereotypes and Venture Support  Entrepreneurship: 227 22.7
et al. (2017) Decisions: How Governmental Venture Theory and Practice
Capitalists Socially Construct
Entrepreneurs' Potential
Harrison & Does Gender Matter? Women Business  Entrepreneurship: 217 10.85
Mason (2007)  Angels and the Supply of Entrepreneurial  Theory and Practice
Finance
Brush et al. The gender gap in venture capital- Venture Capital 186 20.67
(2018) progress, problems, and perspectives
Brush et al. The role of social capital and gender in  Venture Capital 161 6.44
(2002) linking  financial ~ suppliers  and
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entreprencurial firms: A framework for
future research

Shahzad et What Factors Affect the Entrepreneurial =~ Journal of Open 159 26.5
al. (2021) Intention to Start-Ups? The Role of Innovation: Technology,

Entrepreneurial Skills, Propensity to Take =~ Market, and Complexity

Risks, and Innovativeness in Open

Business Models

Gatewood et Diana: a symbol of women entrepreneurs'  Small Business 137 7.61
al. (2009) hunt for knowledge, money, and the FEconomics
rewards of entrepreneurship

Fuente: Elaboracion propia.

Asimismo, la red de coautoria presentada en la Figura 2 muestra que este campo de investigacion
ha evolucionado a través de un conjunto de comunidades académicas relativamente
independientes, cada una centrada en dimensiones especificas del fenémeno. Destacan
especialmente los grupos de investigacion liderados por Brush et al. (2002, 2011, 2018) y Greene
et al. (2001), cuyos trabajos establecieron las bases del estudio sobre el acceso de las mujeres al
financiamiento emprendedor, asi como los encabezados por Johansson et al. (2021) y
Malmstrom et al. (2017), quienes incorporaron explicaciones fundamentadas en los sesgos
cognitivos y los estereotipos de género. Esta evolucion refleja una transicion desde perspectivas
predominantemente estructurales hacia enfoques mas sofisticados que integran la percepcion, la
legitimidad y los procesos de toma de decisiones en el andlisis de las inversiones de capital de
riesgo.

Figura 2. Analisis de la red de coautoria.

-
2
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los resultados generados con Bibliometrix (Biblioshiny).

No obstante, la limitada interconexién entre los principales grupos de investigacion indica que
la produccién de conocimiento permanece fragmentada en corrientes tematicas relativamente
aisladas. Si bien esta diversidad ha favorecido la especializacion y ha estimulado la aparicién de
nuevas perspectivas, también puede limitar el desarrollo de marcos explicativos integradores. En
este sentido, una mayor colaboraciéon entre las diferentes comunidades de investigacion
representa una oportunidad para fortalecer la cohesion intelectual del campo y avanzar hacia
explicaciones mas integrales sobre la relacion entre el capital de riesgo (venture capital, VC), las
Startups y el género.
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Andlisis de palabras clave

Con el propésito de identificar la estructura conceptual del campo, se realizé un analisis de
coocurrencia de las palabras clave de los autores (Author's Keywords). La red resultante,
presentada en la Figura 3, reveld cinco clisteres tematicos que representan las principales lineas
de investigacion. Ia elevada centralidad de las palabras clave venture capital y woman
entrepreneur confirma que el campo gira en torno al analisis de las oportunidades y las barreras
que enfrentan las mujeres dentro de los ecosistemas de financiamiento emprendedor. Al mismo
tiempo, la distribucién de los clasteres muestra como la literatura ha evolucionado hacia
enfoques cada vez mas especializados, incorporando perspectivas provenientes de las finanzas,
los estudios de género, la teorfa institucional y el comportamiento organizacional.

Clister 1: Sesgos, discriminacion y procesos de evalnacion

El primer clister se articula en torno a términos como woman entrepreneur, discrimination,
entreprenecurial finance, entrepreneurial ecosystem y machine learning. Este cluster reine
estudios que buscan explicar como los mecanismos de evaluacion utilizados por los
inversionistas pueden generar resultados diferenciados para emprendedores y emprendedoras
(Kanze et al., 2018; Malmstrom et al., 2017, 2020). Las investigaciones pertenecientes a esta linea
han demostrado que las decisiones de inversion no dependen unicamente de criterios
econémicos objetivos, sino también de percepciones relacionadas con la legitimidad, la
credibilidad y el potencial de crecimiento de los emprendimientos (Brush et al., 2018; Brush &
Elam, 2023; Pistilli et al., 2023; Topaler & Khan, 2025). En consecuencia, este clister refleja la
transicion desde enfoques centrados principalmente en la existencia de brechas de
financiamiento hacia explicaciones mas sofisticadas que incorporan los sesgos cognitivos y los
procesos de toma de decisiones.

Figura 3. Red de coocurrencia de palabras clave de los autores con particién basada en clisteres.
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los resultados generados con Bibliometrix (Biblioshiny).
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Clister 2: Liderazgo femenino e igualdad de género

El segundo claster agrupa conceptos como gender equality, female leadership, women y
entrepreneur. Su relevancia refleja el creciente interés académico por analizar la participacion de
las mujeres en posiciones de liderazgo y su influencia dentro de los ecosistemas emprendedores
(Brush et al., 2018; Cassion et al., 2021; Kuschel et al., 2017). A diferencia de los estudios
centrados exclusivamente en el acceso al financiamiento, esta linea de investigacion examina
cémo las normas sociales, los estereotipos de género y las expectativas asociadas al liderazgo
moldean las percepciones sobre las mujeres emprendedoras (Karlstrom et al., 2023; Kwapisz &
Hechavarria, 2025; Tinkler et al., 2015). El desarrollo de este cluster demuestra como la literatura
ha ampliado progresivamente su alcance al incorporar dimensiones sociales e institucionales para
explicar las desigualdades observadas en los entornos emprendedores.

Clister 3: Redes, ecosistemas y financiamiento alternativo

El tercer clister comprende términos como startup, venture, crowdfunding, female investors,
equity funding y social media. Esta linea de investigacion enfatiza el papel de las redes, los
ecosistemas de apoyo y los mecanismos alternativos de financiamiento en el impulso de los
emprendimientos liderados por mujeres (Clayton, 2024; Dams et al., 2022; Fisch et al., 2022).
Los estudios pertenecientes a este clister sostienen que las conexiones sociales, la visibilidad
digital y el acceso a comunidades de apoyo pueden reducir las asimetrias de informaciéon y
ampliar las oportunidades de financiamiento (Hao et al., 2024; Howell & Nanda, 2023; Wang et
al., 2024). Esta perspectiva representa una evolucion importante del campo, al desplazar el foco
de atencién desde los inversionistas hacia las condiciones del ecosistema que facilitan o limitan
la movilizacion de recursos.

Clister 4: Inclusion financiera y acceso al capital

El cuarto cluster se centra en conceptos como access to capital, financial inclusion, female
entrepreneurs y entrepreneurial experience. Esta corriente constituye una de las lineas de
investigaciéon mas consolidadas del campo y se enfoca en identificar los factores que condicionan
el acceso de las mujeres a los recursos financieros. Los estudios de este clister sostienen de
manera consistente que las brechas de financiamiento no surgen tnicamente de diferencias en el
desempeno empresarial o en las capacidades emprendedoras, sino también de factores
institucionales y estructurales que restringen el acceso de las mujeres al capital para el crecimiento
(Brush & Elam, 2023; Guzman & Kacperczyk, 2019; Kwapisz & Hechavarria, 2025). En
consecuencia, este clister constituye uno de los principales pilares conceptuales del campo.

Clister 5: Decisiones de inversion

El quinto claster, compuesto principalmente por los términos investment y decisions, examina
los procesos mediante los cuales los inversionistas seleccionan emprendimientos y asignan
recursos financieros. Aunque este es el cluster de menor tamafio, su posicion dentro de la red
pone de manifiesto su caracter transversal, al conectar los debates sobre género, liderazgo,
financiamiento e inclusiéon financiera (Kuschel et al., 2017; Kuschel & Labra, 2018; Lueg & N,
2020; Ogujiuba et al., 2025). Su presencia confirma que una parte importante de la investigacion
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reciente busca comprender cémo se configuran las decisiones de inversion y cudles son los
factores que influyen en la evaluaciéon de las oportunidades emprendedoras.

En conjunto, los cinco clusteres demuestran que la investigacion sobre género y capital de riesgo
ha evolucionado desde una preocupacion inicial por documentar las desigualdades en el acceso
al financiamiento hacia una comprension mas amplia de los mecanismos que generan dichas
desigualdades. No obstante, la relativa separacion entre varios de los clusteres sugiere que el
campo continua desarrollaindose a través de corrientes de investigacion especializadas que aun
presentan una integracién conceptual limitada. Esta fragmentaciéon representa una valiosa
oportunidad para futuras investigaciones orientadas a desarrollar marcos tedricos mas
integradores, capaces de explicar simultineamente las dimensiones individuales, organizacionales
e institucionales que configuran la relacién entre el género y el financiamiento emprendedor.

Temas emergentes: algoritmo de deteccion de rafagas de Kleinberg

Con el propésito de identificar la evolucion de los temas emergentes dentro del campo, este
estudio aplicé el algoritmo de deteccién de rafagas (burst detection) propuesto por Kleinberg
(2003). Este método identifica las palabras clave que experimentan incrementos significativos en
la atencion académica durante determinados periodos, permitiendo capturar los cambios en las
prioridades de investigacion y la aparicion de nuevas agendas cientificas. Tras el andlisis y la
normalizacién de las palabras clave de los autores, la Figura 4 presenta los resultados obtenidos.

Los resultados revelan una evolucion tematica coherente con el proceso de maduracién de la
literatura sobre capital de riesgo (venture capital, VC), startups y género. Las primeras rafagas se
observaron entre los afios 2000 y 2012, cuando términos como business angel (2000—2008),
credit (2007-2012) y entrepreneur (2009-2015) recibieron una atencién creciente. Este patron
refleja un interés inicial por comprender las fuentes de financiamiento disponibles para los
emprendedores y los mecanismos que regulan el acceso al capital. Durante esta etapa, la
investigacion se concentrd principalmente en los determinantes financieros y empresariales del
emprendimiento, prestando una atencion relativamente limitada a las dimensiones relacionadas
con el género.

Entre 2015 y 2022, palabras clave como gender, woman entrepreneur, gender bias y venture
capital adquirieron una importancia creciente, sefialando un cambio conceptual hacia el estudio
de las desigualdades presentes en los procesos de inversion. Esta transicion coincidié con la
apariciéon de investigaciones que cuestionaron la supuesta neutralidad de los mecanismos de
evaluacion utilizados por los inversionistas y destacaron la influencia de factores sociales,
institucionales y cognitivos en las decisiones de financiamiento.

Finalmente, entre 2022 y 20206, términos como performance, entrepreneurship, diversity, growth
e impact evidencian una nueva etapa en el desarrollo del campo. Mas que centrarse
exclusivamente en la existencia de brechas de financiamiento, la investigacién contemporanea
busca explicar las consecuencias de estas desigualdades sobre el desempefio empresarial, la
innovacién y el crecimiento econémico. En conjunto, las rafagas identificadas ilustran una
transicion desde estudios centrados en el acceso al capital hacia enfoques que enfatizan el valor
estratégico de la diversidad y la inclusién dentro de los ecosistemas emprendedores.
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Figura 4. Tendencias tematicas basadas en las palabras clave de los autores.
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los resultados generados con Bibliometrix (Biblioshiny).
Mapa tematico basado en la coocurrencia de las palabras clave de los autores

Con el proposito de identificar la estructura conceptual del campo, este estudio elaboré un mapa
tematico basado en la coocurrencia de las palabras clave de los autores, siguiendo el enfoque
propuesto por Cobo et al. (2011). Este método clasifica los temas de investigacion de acuerdo
con sus niveles de centralidad y densidad, distinguiendo entre temas motores, temas basicos,
temas emergentes y temas especializados (nicho). Como se observa en la Figura 5, la literatura
presenta una estructura relativamente consolidada, aunque persisten diferencias importantes en
el grado de desarrollo de sus principales lineas de investigacion.

Los temas motores, ubicados en el cuadrante superior derecho, comprenden conceptos como
female entrepreneurs, entrepreneurial experience, financial inclusion y fintech. Su elevada
centralidad y densidad indican que se trata de areas altamente desarrolladas que, al mismo
tiempo, desempefan un papel fundamental en el avance del campo. La convergencia de estos
conceptos sugiere que la investigaciéon reciente ha comenzado a analizar el acceso al
financiamiento desde una perspectiva mas amplia, incorporando los mecanismos digitales, la
inclusiéon financiera y las trayectorias emprendedoras como elementos esenciales para
comprender las desigualdades de género.

Los temas basicos y transversales, situados en el cuadrante inferior derecho, incluyen términos
como venture capital, gender, gender bias, entrepreneurship, diversity y discrimination. Estos
conceptos presentan una elevada centralidad, aunque un nivel de desarrollo comparativamente
menor, lo que indica que contindan constituyendo el nicleo conceptual sobre el que se sustenta
gran parte de la literatura. Su ubicacién confirma que el estudio de las desigualdades de género,
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los procesos de evaluacion y la participacion de las mujeres en los mercados de capital de riesgo
sigue siendo la principal preocupacion de la comunidad académica.

Los temas emergentes o en declive, localizados en el cuadrante inferior izquierdo, incluyen
conceptos como gender inequality y social media. Aunque actualmente estos temas ocupan una
posicion periférica dentro de la red tematica, su presencia evidencia la apariciéon de nuevas lineas
de investigacion relacionadas con el papel de las plataformas digitales, la visibilidad de los
emprendimientos y los mecanismos alternativos para reducir las desigualdades en el acceso a los
recursos financieros. Estas tematicas representan oportunidades prometedoras para futuras
investigaciones debido a su creciente vinculacion con los procesos de financiamiento
emprendedor.

Figura 5. Mapa tematico basado en la coocurrencia de las palabras clave de los autores.
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los resultados generados con Bibliometrix (Biblioshiny).

Finalmente, los temas especializados (nicho), ubicados en el cuadrante superior izquierdo,
comprenden conceptos como access to capital, funding gap, founders, developmental venture
capital y founder gender. Aunque estas areas han alcanzado un alto nivel de desarrollo, su menor
centralidad indica que han evolucionado de manera relativamente independiente respecto de las
principales corrientes de investigaciéon del campo. Este hallazgo resulta particularmente
significativo, ya que revela que varios de los temas que originalmente dieron forma a la literatura
sobre género y capital de riesgo han ido perdiendo protagonismo a medida que han cobrado
fuerza perspectivas mas integradoras, centradas en la diversidad, la inclusiéon financiera y los
ecosistemas emprendedores. En conjunto, la Figura 5 ilustra una transiciéon desde estudios
enfocados principalmente en las desigualdades en el acceso al capital hacia investigaciones que
buscan comprender las implicaciones estratégicas y sistémicas de la diversidad dentro de los
ecosistemas de capital de riesgo.
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Estructura conceptual y agrupamiento temdtico

El analisis factorial permite identificar las principales corrientes conceptuales que estructuran la
investigacion sobre género y capital de riesgo. Como se observa en la Figura 06, la literatura se
organiza en tres clusteres tematicos claramente diferenciados, reflejando la diversidad de
enfoques utilizados para explicar las desigualdades en el financiamiento emprendedor. Esta
configuracién evidencia la evolucion del campo hacia perspectivas cada vez mas complejas e
interdisciplinarias.

El primer claster (rojo) constituye el nicleo conceptual de la literatura e incluye términos como
venture capital, gender, gender gap, gender equality y entrepreneurial finance. La estrecha
proximidad conceptual entre estos términos indica que la investigacién se ha concentrado
principalmente en comprender las desigualdades de género presentes en los mercados de
inversién y sus implicaciones para la participacion de las mujeres. Este cluster retne los
conceptos mas influyentes y consolidados del campo.

El segundo cluster (azul) agrupa conceptos relacionados con los recursos y mecanismos que
facilitan el acceso al financiamiento, entre ellos human capital, business angel, startup y social
media. Esta corriente de investigacion destaca la importancia de las capacidades emprendedoras,
las redes de apoyo y la visibilidad digital como factores que pueden reducir las barreras para
acceder al capital. Su relevancia refleja el creciente interés académico por comprender los
mecanismos que fortalecen la legitimidad emprendedora y favorecen el crecimiento empresarial.

Figura 6. Analisis factorial de las palabras clave de los autores.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los resultados generados con Bibliometrix (Biblioshiny).

Finalmente, el tercer claster (verde) vincula términos como gender bias, decision making,
innovation y women. Este cluster representa el conjunto de investigaciones que examinan como
los sesgos cognitivos y los procesos de evaluacién configuran las decisiones de inversion e
influyen en las percepciones que los inversionistas tienen sobre las mujeres emprendedoras. En
conjunto, el analisis factorial indica que, aunque el campo ha alcanzado un grado considerable
de consolidacion conceptual, las perspectivas estructurales, conductuales e institucionales aun
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permanecen solo parcialmente integradas, lo que pone de manifiesto la necesidad de avanzar
hacia una mayor convergencia teérica.
y g

Tabla 6. Correspondencia entre los diferentes niveles del analisis conceptual

Nivel de Resultado Corriente principal integrada
analisis
Analisis de Cluster 1 (Sesgos, discriminaciony Procesos de evaluacidony sesgos de los
co- procesos de evaluacion) + Cluster 5 inversionistas
ocurrencia (Decisiones de inversién)
Analisis de Cluster 2 (Liderazgo femenino e Brechas de género en el acceso alVC
co- igualdad de género) + Cluster 4
ocurrencia (Inclusion financieray acceso al
capital)
Analisis de Cluster 3 (Redes, ecosistemasy Recursos estratégicos y ecosistemas
co- financiamiento alternativo) emprendedores
ocurrencia
Anélisis Grupo rojo Brechas de género y financiamiento
factorial emprendedor
Analisis Grupo azul Recursos estratégicos y mecanismos de
factorial acceso al financiamiento
Analisis Grupo verde Sesgos cognitivos y procesos de evaluacion
factorial de los inversionistas
Sintesis Tres corrientes principales (1) Brechas de género en el acceso al VC;
integradora (2) Procesos de evaluacion y sesgos de los

inversionistas; (3) Recursos estratégicos 'y
ecosistemas emprendedores

Fuente: Elaboracién propia.

Es importante sefialar que los distintos analisis bibliométricos operan en diferentes niveles de
agregacion conceptual y, por tanto, ofrecen perspectivas complementarias sobre la estructura del
campo. El analisis de coocurrencia identifica cinco clisteres tematicos que representan lineas de
investigacion especificas definidas por la proximidad entre las palabras clave de los autores. En
contraste, el analisis factorial reduce esta complejidad al agrupar dichos temas en tres
dimensiones conceptuales de orden superior, que representan los principales dominios que
organizan la literatura. En consecuencia, los cinco clusteres pueden interpretarse como
manifestaciones especificas de tres grandes corrientes de investigacion. La Tabla 6 resume la
correspondencia entre estos dos niveles de analisis y facilita una interpretacion integrada de los
resultados.

Discusion

La integraciéon de los hallazgos obtenidos a partir de los diferentes analisis bibliométricos
permiti6 desarrollar un marco integrador que sintetiza los principales mecanismos que explican
el acceso de las mujeres al capital de riesgo (venture capital, VC). Como se ilustra en la Figura 7,
la literatura converge en un proceso multinivel en el que el contexto institucional y el ecosistema
emprendedor configuran las sefiales que comunican las startups, mientras que los sesgos y
estereotipos de género influyen en la forma en que los inversionistas interpretan dichas sefiales.
Este hallazgo amplia las explicaciones tradicionales, centradas exclusivamente en las
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caracteristicas de las mujeres fundadoras (Brush et al., 2018; Brush et al., 2009; Brush & Elam,
2023; Guzman & Kacperczyk, 2019), y sugiere que el acceso al capital de riesgo debe entenderse
como el resultado de un proceso de construccion de legitimidad, configurado por factores
individuales, organizacionales e institucionales.

Figura 7. Modelo tedrico propuesto.
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Una de las principales contribuciones de este estudio consiste en cuestionar la interpretacion
dominante que atribuye las desigualdades en el acceso al financiamiento principalmente a
diferencias en el capital humano o en el desempefio empresarial. Los estudios mas influyentes
del campo demuestran que, incluso cuando las mujeres emprendedoras presentan niveles
comparables de educacién, experiencia o desempeflo empresarial, continian enfrentando una
menor probabilidad de obtener financiamiento de capital de riesgo (venture capital, VC)
(Guzman & Kacperczyk, 2019; Pistilli et al., 2023; Tinkler et al., 2015). Estos hallazgos sugieren,
por tanto, que el género actia menos como una caracteristica individual que como un
mecanismo que condiciona la forma en que los inversionistas interpretan las sefales utilizadas
durante los procesos de seleccion y evaluacion de las oportunidades de inversion.

168



GECONTEC: Revista Internacional de Gestiéon del Conocimiento y la Tecnologfa. ISSN 2255-5684
Zambrano Cieza, A. V. y Tostes Vieira, M. V. 14(1). 2026

Los resultados también demuestran que los sesgos y los estereotipos constituyen caracteristicas
estructurales de los mercados de inversion. Johansson et al. (2021) y Malmstrom et al. (2017)
evidenciaron que los inversionistas suelen asociar el liderazgo emprendedor exitoso con
atributos tradicionalmente masculinos, generando discrepancias entre la calidad objetiva de los
emprendimientos y el valor que se les atribuye. Como se sintetiza en la Figura 7, los aportes de
la Teoria de la Congruencia de Roles (Role Congruity Theory), la Teoria de la Identidad Social
(Social Identity Theory) y la Teorfa de la Homofilia (Homophily Theory) explican cémo estas
percepciones influyen en la evaluacion de las oportunidades de inversiéon y contribuyen a la
persistencia de desigualdades en la asignacion de recursos.

Otro hallazgo importante es la convergencia de la literatura en torno a tres mecanismos
fundamentales de sefializacion: el capital humano, el capital estructural y el capital social. La
experiencia emprendedora, la formacién académica, las caracteristicas del equipo fundador, la
estructura organizacional y las redes profesionales aparecen de manera consistente como
indicadores que los inversionistas utilizan para reducir las asimetrias de informacion inherentes
a las inversiones en startups (Du et al., 2025; Topaler & Khan, 2025). Sin embargo, los resultados
sugieren que estas seflales solo generan valor cuando logran traducirse en legitimidad ante los
inversionistas, lo que explica por qué mujeres emprendedoras con recursos comparables pueden
obtener resultados de financiamiento significativamente diferentes.

El analisis también pone de manifiesto el papel central de la legitimidad percibida como
mecanismo que vincula las sefiales emitidas por las Startups con las decisiones posteriores de
inversion. Aunque investigaciones anteriores han estudiado ampliamente el capital humano, las
redes y el desempeflo empresarial, se ha prestado considerablemente menos atencioén a los
procesos mediante los cuales estos atributos se transforman en percepciones de credibilidad y
potencial de crecimiento. Esta brecha resulta especialmente relevante porque los hallazgos
indican que la legitimidad constituye el principal filtro a través del cual los inversionistas
interpretan la informacién disponible y forman expectativas sobre el desempefio futuro de las
empresas.

Finalmente, los resultados destacan que el ecosistema emprendedor y el entorno institucional
desempenan un papel mas relevante del que tradicionalmente les ha atribuido la literatura. Las
incubadoras, aceleradoras, inversionistas angeles y redes de apoyo fortalecen la visibilidad y la
credibilidad de las Startups, mientras que factores como la regulacion, las politicas publicas y la
cultura emprendedora condicionan la efectividad de estos mecanismos (Brush & Elam, 2023;
Clayton, 2024; Kuschel et al., 2017). No obstante, la elevada concentracién de evidencia
proveniente de Estados Unidos y Europa limita la comprension de estas dinamicas en las
economifas emergentes, donde las configuraciones institucionales y los ecosistemas
emprendedores presentan caracteristicas sustancialmente diferentes.

Desde una perspectiva practica, los hallazgos sintetizados en la Figura 7 sugieren que los
procesos de evaluacion de inversiones deberfan incorporar criterios mas objetivos y
estructurados para reducir la influencia de los sesgos implicitos relacionados con el género. Al
mismo tiempo, las mujeres emprendedoras pueden fortalecer su legitimidad ante los
inversionistas mediante estrategias orientadas a potenciar las sefiales derivadas de su capital
humano, estructural y relacional. En conjunto, estos resultados indican que mejorar tanto la
calidad de las sefiales emitidas por los emprendimientos como la forma en que los inversionistas
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las interpretan constituye un mecanismo clave para reducir las persistentes desigualdades en el
acceso al capital de riesgo.

Los resultados también demuestran que las politicas orientadas exclusivamente a fortalecer las
capacidades individuales de las mujeres emprendedoras son insuficientes si no van acompanadas
de iniciativas dirigidas a transformar el ecosistema emprendedor en su conjunto. En este sentido,
el fortalecimiento de incubadoras, aceleradoras, redes de mentorfa y mecanismos que conecten
a las emprendedoras con los inversionistas puede incrementar la legitimidad y la visibilidad de
las Startups lideradas por mujeres. Esta perspectiva sugiere que la promocién de ecosistemas
emprendedores mas inclusivos constituye una estrategia complementaria para reducir las
desigualdades estructurales en la asignacion del capital de riesgo.

Conclusiones y limitaciones

Este estudio ofrece una vision integral de la estructura intelectual de la literatura sobre capital de
riesgo (venture capital, VC), startups y género mediante un analisis bibliométrico. Los resultados
revelan que el campo se organiza en torno a tres grandes corrientes de investigacion: las
desigualdades en el acceso al financiamiento, los procesos de evaluacion de los inversionistas y
los sesgos cognitivos, y el papel de los recursos estratégicos y los ecosistemas emprendedores en
la movilizacién del capital.

A partir de estos hallazgos, este estudio propone un marco tedrico integrador que conceptualiza
el acceso al capital de riesgo como un proceso de construccion de legitimidad condicionado por
factores institucionales, ecosistémicos, organizacionales y cognitivos. La evidencia demuestra
que las desigualdades en el financiamiento no pueden explicarse unicamente por las
caracteristicas de las mujeres emprendedoras; por el contrario, emergen de la interaccién entre
las sefiales que estas comunican y los mecanismos mediante los cuales los inversionistas
interpretan y evalian dichas sefiales. La principal contribucion del estudio consiste en integrar
perspectivas tedricas previamente fragmentadas en un marco explicativo coherente que permite
comprender con mayor profundidad las dinamicas que vinculan el emprendimiento, el género y
los mercados de capital de riesgo.

Como toda investigacion, este estudio presenta varias limitaciones que deben considerarse al
interpretar sus resultados. En primer lugar, el analisis incluy6 unicamente documentos indexados
en Scopus y Web of Science, publicados en idioma inglés. En consecuencia, es posible que
estudios relevantes disponibles en otras bases de datos o escritos en otros idiomas no hayan sido
considerados. En segundo lugar, con el fin de maximizar la recuperacién de literatura
potencialmente relevante, la estrategia de busqueda incorpord términos amplios relacionados
con el emprendimiento. Este enfoque permitié obtener una vision mas completa de la evolucion
del campo, aunque también pudo haber incorporado un nimero reducido de estudios
relacionados solo de manera indirecta con la interseccion especifica entre el capital de riesgo, las
startups y el género. Asimismo, los indicadores basados en citas tienden a favorecer las
publicaciones mas antiguas, debido al mayor tiempo disponible para acumular citas, mientras
que los andlisis de coocurrencia dependen de las palabras clave definidas por los propios autores
y, por tanto, de la consistencia y especificidad de dichas etiquetas para representar con precision
la estructura conceptual del campo. Investigaciones futuras podrian superar estas limitaciones
complementando la estrategia de busqueda con una revision manual de titulos y resimenes,
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ampliando las fuentes de informacién e incorporando analisis de contenido que fortalezcan tanto
la precisiéon como la interpretacion de los resultados.

Por dltimo, los hallazgos abren diversas oportunidades para futuras investigaciones. En primer
lugar, sigue siendo fundamental generar mayor evidencia empirica procedente de economias
emergentes, cuyos contextos institucionales y ecosistemas emprendedores difieren
sustancialmente de los analizados tradicionalmente. En segundo lugar, es necesario desarrollar
modelos multinivel que integren simultineamente factores individuales, organizacionales,
ecosistémicos e institucionales para explicar el acceso al financiamiento emprendedor. En tercer
lugar, futuras investigaciones podrian profundizar en el papel de la legitimidad percibida como
mecanismo mediador entre las sefiales emitidas por los emprendimientos y las decisiones de
inversién. Finalmente, el creciente interés por la inclusion financiera, las fintech y la inteligencia
artificial abre nuevas oportunidades para analizar si estas tecnologfas pueden contribuir a reducir
los sesgos persistentes y las desigualdades existentes en los mercados de capital de riesgo.
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