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RESUMEN

El presente articulo adelanta algunos resultados del trabajo de campo realizado en el
marco de una investigacion mds amplia sobre el proceso de inversién de capital en pro-
yectos “startup”. Dentro de los factores econémicos y no econémicos que aparecen al
momento de analizar proyectos hay un denominador comtn a todos ellos: el problema
del futuro. Este “futuro” incluye una doble dimensién, por un lado, involucra un imagi-
nario sobre el mundo futuro y por el otro, un ideal de transformacién de si encarnado
en el inversor. El imaginario futuro especula sobre el proceso de formacién de valor,
convirtiendo la incertidumbre (en términos de Frank H. Knight, el riesgo que no puede
ser medido) en riesgos calculados. En esta especulacién se ven involucrados aspectos
de indole moral e ideoldgico que intervienen para definir cudl es el futuro probable y
cudl es el deseable. La incertidumbre sobre el futuro, las expectativas sobre el mismo y
la definicion acerca de cudles son los proyectos mds afines, se dan en el marco de redes
interpersonales donde las ideas y proyectos que circulan dependen fuertemente de las
vinculaciones y las pertenencias institucionales de sus miembros. Este trabajo da cuenta
de las formas en que el capital produce subjetividades y “futuros”, en el marco de la dis-
cusion de los performance studies en economia y los valuation studies.

Palabras Clave: valuaciones, futuro, emprendimiento, inversion, riesgo,
performance

Futures, subjects and networks. An Inquiry into the investors role in valuation
and investment processes of startup projects

ABSTRACT

'This article presents preliminary data of fieldwork carried out in the frame of a broader
research project on the process of capital investment in startup projects. Within the
economic and non-economic factors that appear when analyzing projects, there is
a common denominator for all of them: the problem of the future. This “future” in-
cludes a double dimension, on the one hand, it involves an imaginary about the future
world and, on the other, an ideal of self-transformation embodied in the investor. The
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imaginary future speculates on the process of value formation, turning uncertainty into
calculated risks. In this speculation, aspects of a moral and ideological nature are in-
volved and intervene to define what is a probable future and what is a desirable one. The
uncertainty about the future, the expectations about it, and the definition of which are
the most similar projects take place within the framework of interpersonal networks
where the ideas and projects that circulate depend strongly on the links and institu-
tional belongings of their members. This article accounts for the ways in which capital
produces subjectivities and “futures”, within the framework of the debate of valuation
studies and performance studies in economics.
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Introduccion

El presente articulo adelanta algunos resultados del trabajo de campo realizado
en el marco de una investigacién mds amplia sobre el proceso de inversién en
proyectos “startup”. El objetivo final del mismo es identificar y analizar los ele-
mentos involucrados en el proceso de decision que lleva a un inversor a invertir
en un proyecto. La motivacién original de este articulo nace a partir de varias
observaciones realizadas en el marco de proyectos y grupos de inversién ligados
a mi actividad laboral en el sector privado, en el que se me involucré como
antropdlogo. Desde ese rol, empecé a notar que el criterio de decisién por el
cual finalmente los inversores decidian invertir en un proyecto, no siempre de-
pendia de las herramientas técnicas para evaluar riesgos y futuros retornos, sino
que habia otros elementos que pesaban en la decisién. Lo mismo sucedia con
el criterio de eleccién de proyectos: no elegian pensando exclusivamente en la
rentabilidad, sino que se evidenciaban afinidades entre el inversor y el proyecto.
Pese a que, como sostuvo uno de los nativos con los que interactdo frecuente-
mente, “a los inversores sélo les importa la rentabilidad, el resto son espejitos de
colores”, lo que surgia de la observacion en el campo era justamente lo contrario:
la eleccién a la que le “ponen el 0jo” ocurre luego de un proceso de seleccién que
involucra factores no econémicos, es decir factores que no estin considerados
dentro del proceso de monetizacién, no son considerados por las herramientas
de cilculo formal o que no forman parte de la racionalidad econémica del costo
beneficio exclusivamente.

Trabajando en la identificacién y el andlisis de los factores econémicos y no
econémicos involucrados en un proceso de inversién, un elemento o factor se
evidenciaba como atravesando o superando estas distinciones: el problema del
futuro. De acuerdo a los sentidos que los actores desplegaban en el campo en
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torno a esta idea, el “futuro” incluye una doble dimensién: por un lado, involucra
un imaginario sobre el mundo venidero y por el otro, un ideal de transformacién
de si adecuado a dicho futuro y encarnado en el inversor. El imaginario futuro
especula sobre el proceso de formacién de valor, es decir, anticipa cudnto puede
valorizarse un proyecto concreto en el marco de un devenir probable y c6mo
manejar la incertidumbre (en términos de Frank H. Knight (Knight, 1921:233),
el riesgo que no puede ser medido) convirtiéndolo en riesgos calculados. En el
marco de esta especulacion se ven involucrados aspectos de indole moral e ideo-
légico en la definicién acerca de cudl es el futuro probable y cual es el deseable.
Por otro lado, el rol del inversor como parte de la construccién de ese futuro entra
en juego al momento de decidir. La idea de “transformacién de si” es un elemen-
to clave que se refleja en la voluntad del inversor de adaptarse a un futuro, estar
en el “juego” correcto y devenir en artifice de ese futuro deseable. Asimismo, la
idea de transformacién de si mismo mantiene una tensién entre lo oportuno y lo
deseable, que marca el tipo de actitud que se toma frente al proyecto.

Ahora bien, esta especulacién de futuro no se da solamente en el plano dis-
cursivo o en los métodos técnicos de evaluacion, sino que las pricticas sociales
de los inversores, especialmente en lo que concierne sus patrones de sociabilidad
y sus redes interpersonales son clave para generar la confianza y por lo tanto,
llegar a una definicién sobre qué y cémo invertir. En efecto, la incertidumbre
sobre el futuro, las expectativas sobre el mismo y los proyectos que resultan
mis afines a esta proyeccién se resuelven en el marco de redes interpersonales
donde las ideas y proyectos que circulan dependen fuertemente de las vincula-
ciones y las pertenencias institucionales preexistentes de sus miembros. De esta
forma, la decisién de invertir o no en un proyecto, queda condicionada por la
evaluacién de las personas involucradas en relacién a cémo piensan el futuro, y
esto incluye, tanto a los emprendedores que proponen un proyecto, como a los
otros inversores que deciden participar o rechazar la participacién en el mismo.
Este trabajo da cuenta de las formas en que el capital produce subjetividades y
“futuros”, en el marco de la discusion de los performance studies en economia y
los valuation studies.

Casos de Estudio

Este trabajo se apoya en los avances de un trabajo de campo etnogrifico rea-
lizado entre 2019 y 2021, en los que participé desde el rol de antropélogo, en
presentaciones de proyectos ante un pequefio grupo de inversores. Asimismo,
desde mi posicién laboral en el sector privado, recojo las observaciones realiza-
das como consultor en un proyecto de inversion relacionado al arte e internet y,
por tdltimo, como codirector en un proceso de inversién, finalmente frustrado,
en el drea de la explotacién del cannabis. Si bien en estos dltimos dos casos no
estuve directamente involucrado como investigador, sino que desempefie un rol
dentro en el proceso de evaluacién de los proyectos, los principales actores con
los que interactué conocian perfectamente mi situacién como estudiante doc-
toral de antropologia y mis intereses en el estudio de la colocacién del capital
para inversién. La decisién de incluirme en estos proyectos estuvo fuertemente
influenciada por esto ultimo.
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El eje metodoldgico de este trabajo es principalmente etnografico, dado que
se pretende construir un vinculo extenso y estrecho con los diferentes actores del
campo a través de una observacién participante prolongada. Desde nuestra pers-
pectiva epistemoldgica, la participacién en el campo implica reflexionar sobre el
rol que el investigador toma en el campo, cémo se vincula con los actores y qué
vinculos establece desde su posicion de investigador. Esto implica una profunda
reflexividad sobre la posicién ocupada y cémo puede afectar a la produccién de co-
nocimiento. La participacién y el rol que se logre en el campo depende de muchos
factores, y el conocimiento que se produce depende en gran parte de este rol y su
evolucién. La persona del investigador, con sus saberes previos, la posicién desde
la cual accede al campo, las vinculaciones exégenas con otros actores y campos y el
peso simbdlico de su figura, son factores no menores en la construccion de ese rol.
Reflexionar sobre estos temas es muy importante para poder clarificar este posicio-
namiento inicial y sus implicancias. Otro aspecto a considerar es el rol activo que
pueda desempefiar mds alld de las caracteristicas propias de su investigacién. De
igual forma, su presencia en actividades propias del campo y su posicién dentro de
las estructuras propias del campo, son aspectos que pueden brindar perspectivas
interesantes, pero que deben estar bajo una profunda vigilancia epistemolégica.
En este articulo se presentan tres instancias de trabajo de campo donde el rol del
investigador fue diferente en cada uno de ellos. Esto brinda riqueza a las conclu-
siones, ya que confluyen aun desde las diferentes perspectivas.

Presentamos a continuacién tres casos de estudio que son producto del tra-
bajo de campo realizado a lo largo de un afio y medio en entornos diferentes,
en los cuales participé desempefiando distintos roles: En el primero como in-
vestigador, en el segundo como asesor y en el tercero como parte del proceso
evaluacién y de financiacién de un proyecto. Para estos ultimos dos casos, cabe
aclarar que la informacién que repone este trabajo no compromete ninguno
de los acuerdos de confidencialidad firmados y acordados y que era de publi-
co conocimiento mi rol y mi temdtica de investigacién. Las conclusiones que
presento deben ser leidas en el marco de una investigacién de mayor alcance,
sin embargo, considero que se apoyan en sélidos avances del trabajo empirico
que llevo adelante, y que, por tanto, pueden constituirse en lineas e hipdtesis de
trabajo fundadas en el campo de la antropologia del capital.

Angels Funds

Hacia finales del 2019, comencé a realizar trabajo de campo en un grupo de in-
versién o “fondo dngel” argentino que nuclea a inversores que buscan proyectos
pequefios que estén en su fase inicial y que prometan un crecimiento impor-
tante. En el marco de actividades laborales extra cientificas conoci a Guido, un
especialista universitario en “emprendedurismo”, con muchos afos de trabajo en
el rubro y que fue pionero en la conformacién de los estudios sobre esta temdtica
en una importante universidad privada. Guido una vez al mes convoca reunio-
nes de un grupo de inversién que él mismo supervisa llamado Angel Funds. La
génesis de este grupo no fue parte de las redes profesionales en las que Guido se
movia, sino que se dio en el marco de sus redes de sociabilidad del 4mbito de la
vida privada, tal como ¢l mismo relata:
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...aparece el papa de un... de uno... de un companero de mi hijo que me dice:
che, vos que estas, que estas hace mucho tiempo en la universidad y que ves
proyectos, y siempre contas de los proyectos, yo tengo un grupo de amigos
que quiere invertir. Yo le dije: bueno, ok, veamos qué, mird que no son los mis-
mos proyectos que hace seguramente tu red de contactos (ellos hacen un petit
hotel... y lo venden...o no sé qué) [...] Me dijo: no, no, nosotros queremos ver
algo nuevo, queremos ver qué se cocina, qué se ve... (Entrevista 17/06/2020)

Ya desde el inicio las redes de socializacién eran importantes y no solamente
en el plano laboral, sino en el espacio privado. Por otro lado, que estos proyectos
fueran “diferentes” y que justamente esto fuera lo que este grupo buscaba era
algo interesante, no estaban simplemente en la busqueda de oportunidades de
inversion, sino que querian que fuera algo nuevo, algo que se estuviera “cocinan-
do”, que todavia no estuviera establecido.

Me parecié que estudiar este pequefio grupo de inversores seria un punto de
partida ideal para mi investigacién. Con esto en mente, hablé con Guido y le
solicité permiso para participar de los encuentros y presenciar las negociaciones.
Las mismas se llevaron adelante desde fines del 2019 a fines del 2020, lamen-
tablemente esto implicé que varias de ellas debieron ser virtuales debido a la
pandemia de COVID-19. Pese a eso, mi acceso al grupo y a varias de sus reu-
niones previas al inicio de las medidas ASPO (Aislamiento Social, Preventivo y
Obligatorio), me proveyeron de un conocimiento en persona de los actores que
luego posibilit6 una continuidad durante la virtualidad que impuso la pandemia.

Angel Funds estd conformado por pequefias unidades de cuatro a seis in-
versores a los cuales se les presenta diferentes emprendimientos a ser financia-
dos. En cada sesién los emprendedores muestran el estado de los proyectos y
declaran que cantidad de dinero estdn buscando y a cambio de qué porcentaje
del proyecto. El trabajo de coordinacién de Guido consiste en seleccionar qué
emprendimientos son afines a qué grupo de emprendedores de acuerdo al perfil
de cada uno y al nivel de inversién que estdn dispuestos a poner en juego. Si el
proyecto no gusta a un grupo particular, él lo presenta a otro grupo. Los grupos
suelen ser bastante estables y Guido evita ponerlos en relacién y nunca dice qué
proyectos ya fueron presentados a otro grupo. El afirma que este es un “fondo
pequefio” porque entre todos los inversores de un grupo podrian invertir como
mucho USD 500.000, por lo cual no trabaja con “proyectos grandes”. Lo 1la-
mativo de esta entrada al campo fue que tardé bastante en poder convencer a
los grupos de inversores que aceptaran mi presencia. Incluso un dia antes de mi
primer encuentro planificado con antelacién, Guido me pidié que no asistiera.
Posteriormente, me explicé que entre los inversores algunos habian mostrado
resistencia a mi presencia porque tenfan miedo de que divulgara informacién
confidencial. Me aclaré que algunas de las reservas surgen porque los fondos
que se utilizan en estos proyectos pueden tener un origen incierto, ya sea por la
forma en la que se obtuvieron o simplemente por no estar “declarados”, el recelo
viene porque en el grupo hay un vinculo de confianza y hay temor de que si
viene alguien de fuera se conozca y divulgue esta informacién.

El perfil de los asistentes al grupo es muy variado, hay desde gerentes de
multinacionales retirados hasta duefios de pymes de diversos rubros. Las reunio-
nes se llevan a cabo en una sala pequefia de un cowor del norte del conurbano
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bonaerense, donde entran hasta 10 personas, que tiene una pantalla para proyec-
tar presentaciones y tiene café disponible y una mesa dulce. Por lo general estas
toman unas dos o tres horas (las virtuales estin tomando alrededor de 1 hora). La
dindmica de estas reuniones es bastante similar en cada oportunidad, con matices
segtn el tipo de proyecto que se presenta. Se exponen dos o tres emprendimientos
en cada reunién (en las reuniones virtuales se presenta s6lo uno) donde los res-
ponsables disertan unos 20 a 40 minutos y luego responden preguntas del grupo.
El expositor cuenta cudles son los objetivos y motivaciones del proyecto, c6mo se
desarroll6 la idea, cudl es el mercado potencial, cudl es la estrategia y el diferencial
frente a las ofertas existentes y cémo fue su progreso hasta el momento. Hacia
el final muestra sus planes de crecimiento con proyecciones de facturacién y de
acciones a realizar en cada etapa. Es en este momento donde declara qué dinero
estd buscando recaudar y el “equity” (porcentaje de participacién sobre la empre-
sa) que estd dispuesto a ofrecer. Durante el periodo que participé en las reuniones
se presentaron proyectos muy variados, desde una maquina que hace muffins a
partir de capsulas simil nespresso, hasta un médico con un innovador dispositivo
para fabricacién de vilvulas cardiacas para nifios, e incluso un proyecto para la
fabricacién de agua especificamente disefiada para tomar en aviones.

Los miembros del grupo realizan sus preguntas al final, pero de estas pregun-
tas no se registra una particular atencién a los nimeros, sino que la indagacién
de los inversores pasa por los aspectos menos formales del proyecto. Sin em-
bargo, al menos en dos ocasiones en las que pude registrarlo, si la presentacién
muestra nimeros inconsistentes o crecimientos desmedidos, en ese momento si
indagan y son criticos con el aspecto formal (ej: métodos de valuacién y la co-
rreccién de los soportes tecnolégicos utilizados para el cdleulo, como el Excel).
Pareciera que la presentacién de buenos nimeros, en el formato correcto, es algo
que se espera y que se toma como punto de partida, pero cuando fallan es el foco
de ataque. Claramente, hay mas en juego que solamente los aspectos formales
y esto qued6 muy ripidamente evidenciado en la primera reunién cuando uno
de los inversores me dijo:

Més alla de todos los andlisis, lo que uno termina haciendo es mirando a la
persona que tiene delante. Si uno juzga que esa persona es capaz de llevar
adelante lo que propone, uno invierte. Por mas que el proyecto o la idea sea bri-
llante, si la persona no convence, uno no invierte. (Nota de Campo 01/11/2019)

Pero no sélo es la persona el punto de andlisis, sino el circuito/las redes/las
conexiones de un proyecto. Segin lo que me transmitié un especialista brasi-
lefio en la busqueda de proyectos de inversion, la Argentina es un lugar donde
encontrar emprendimientos o ideas para llevarse a Brasil, bajo la expectativa de
que, si el proyecto tiene éxito ahi, tendrd muchas més chances de poder “pegar
el salto” al mercado americano. De esta forma, en qué circulos se pone en juego
el proyecto influye a la hora de valorarlo. Hay redes y redes por donde circulan
los emprendimientos.

Las redes de circulacién de los proyectos y las de sus impulsores eran un ele-
mento importante en el andlisis, sin embargo, més alld de lo innovador de algunas
propuestas, esto no terminaba de explicar qué es lo que tenfan de “diferentes”
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estos proyectos. La clave para entenderlo surgié en una charla con uno de los
miembros. Gustavo es un participante ocasional en el grupo, se presenta a si mis-
mo como un “empresario disruptivo”, jurado de proyectos en una universidad pri-
vaday, segun su sitio web, consultor especializado en innovacién. Su busqueda de
negocios no pasa por aquellos proyectos que den buena rentabilidad, sino por los
que sean “interesantes”, “innovadores”, con “tecnologias exponenciales”, “disrup-
tivos”. Su eleccién de proyectos estd fuertemente asociada a su imagen personal.
En su vida profesional habia ejercido, entre otros cargos, como presidente de un
software Factory por 16 afios, pero en los ltimos afios se habia volcado al mundo
emprendedor. Su mayor interés es estar en “lo que se viene” de la “transformacién
digital que tenemos que tener porque el mundo ya no es analdgico”. El asiste a
estas reuniones a escuchar proyectos de alto riesgo y ha invertido en algunos de
ellos. En una entrevista con Guido, me comenté que como Gustavo habia varios
casos, empresarios retirados que querian “invertir en el futuro”, que para €l habia
algo de querer “trascender”, es decir, de que su persona quede asociada a algin
tipo de proyecto que se juzgue innovador, que tenga éxito o que tenga impacto.
Estaba claro entonces que no solamente estaban los rendimientos de la inversién
en juego, la eleccién del proyecto conforma, en estos casos, parte de la construc-
cién personal que estos inversores llevan adelante. El potencial “exponencial” de
estos proyectos, es decir aquella potencialidad de convertirse, en dltima instancia,
en un “unicornio”, también estaba en relacién directa con el tema del legado futu-
ro. Invertir de forma exitosa puede significar entrar y salir en proyectos diferentes
en los momentos justos, pero la idea de poder reconocer y participar en uno de
estos “unicornios” de forma temprana era una expresién de deseo que mds de uno
de los participantes sefial6. El anhelo no era sélo econémico, el éxito estaba en
haber tenido la “visién” para reconocerlo y la decisién para participar en el mismo.
Esto da cuenta de aspectos morales e identitarios que entran en juego al momento
de buscar y evaluar proyectos de inversién.

Artflix

A partir de una relacién laboral en otro entorno, en el afio 2016 entré en contac-
to con Jorge, quien fuera uno de los duefios de una de las mds importantes em-
presas financieras argentinas de la década de 1990. La firma en cuestién habia
estado involucrada en la compra de bancos, correos, equipos de fitbol y cadenas
de supermercado; habia participado de adquisiciones hostiles de empresas y de
muchos proyectos de infraestructura en el estado. Con el tiempo establecimos
una relacién fluida y al indagar sobre mi proyecto doctoral ya en el 2019, se
mostré muy interesado y comenz6 a contarme un sinfin de historias de su pasa-
do laboral (muchas de ellas primera plana de diarios).

Jorge, que también es un coleccionista importante de arte, en el afio 2020
me planteé que le interesaba que formara parte del proceso de evaluacién de
un “deal” que le habia llegado recientemente. Esto me resulté sorprendente,
porque en varias ocasiones me habia comentado que ya estaba retirado, que
no estaba buscando inversiones nuevas y que si alguien le trafa proyectos los
escuchaba y a lo sumo les comentaba que haria en su lugar, pero que no in-
vertia mds. El proyecto en cuestién era una plataforma en linea apuntada a
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la exhibicién de arte multimedia, musica, cine y fotografia. Consistia en la
construccién de un sitio web al cual podia accederse por una membresia para
ver obras de diferentes autores y géneros, algunas de ellas de forma exclusi-
va. El estado actual del mismo era muy precario: tenfan una pédgina en linea
donde se podia ver algunas peliculas independientes y donde unos pocos ar-
tistas habian subido material fotografico, musical o videos. Los artistas, salvo
excepciones, no eran muy conocidos. No habia posibilidad ain de comprar
una membresia y, debido a lo heterogéneo del material, no quedaba claro
cudl era el objetivo de la plataforma. Un dato de color que hablaba del estado
de avance del proyecto era que los comentarios agregados por usuarios a las
diversas piezas de arte eran de unos pocos autores y el principal comentador
era el hijo del creador del sitio. Sin embargo, el proyecto no era nuevo, estaba
impulsado desde hacia unos afios por el hijo de uno de los magnates mas
importantes de Argentina.

Mi impresién inicial fue que lo que Jorge buscaba con mi participacién era
asesoria técnica en lo relativo a proyectos web, ya que yo poseia cierta experien-
cia en el rubro, pero al hablar por teléfono su pregunta fue “sCémo piensa hacer
guita esta gente?”. El negocio era ajeno a su experiencia pero lo sorprendente fue
que recurriera a mi por consejo sobre el modelo de negocio. En base a las con-
versaciones iniciales con Jorge y el material que enviaron para el andlisis, realicé
un extenso cuestionario que le entregué apuntado a identificar los aspectos clave
del modelo del negocio, claramente desde mi perspectiva de ignorante del tema.
Luego de discutir el mismo con Jorge, me cuenta que le estin pidiendo varios
millones de délares para invertir, pero no lo convence. Me dice:

Yo sigo a Warren Buffet, si no lo entiendo no invierto. Quiero ver bien de qué se
trata, me interesa el tema, creo que se pueden hacer muy buenos “deals”, asi
que VAMOS a hacer plata. (Nota de Campo 06/2020)

Yo decido ignorar el plural de esta frase y prosigo hablando sobre el cuestio-
nario, pero me interrumpe y me dice, que estd todo muy bien, pero que zenemos
que hacer plata, el ve que podemos hacer un buen negocio. Ante esa extrafia
insistencia, me pregunté ;por qué?, claramente no era mi capacidad de inversién
ni mi conocimiento técnico lo que estaba en juego para que él quisiera sumarme
a evaluar un proyecto, y mucho menos a participar como parte del mismo.

Una cosa fue también muy sorprendente en la propuesta, Jorge no tenia ni la
mids remota idea de cudl era el negocio que le estaban planteando, no le habian
dicho c6mo iban a generar dinero (cudl era el modelo de negocio), no tenfa nin-
gun dato econémico sobre la empresa y no sabia para que buscaban fondos. Sin
embargo, él veia buenos “deals”. Al volver las respuestas del cuestionario, Jorge y
su hija me llamaron por teléfono y hablamos casi dos horas sobre las respuestas
que entregaron. Estaba en duda sobre invertir o no, sin embargo poco se detuvo
en los nimeros, sino mds bien en entender qué artistas participaban en la ini-
ciativa. Por ejemplo, se fijaba si habia pintores o directores de cine conocidos, y
cuando no sabia quién era, buscaba en qué festivales habian estado para ver si
era importante. Tenfa mds interés en ver quiénes estaban a bordo mas que c6mo
pensaban ganar dinero.
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Cuando llegé el momento de entrevistarnos remotamente con Tomds, quien
vivia en Nueva York y era el duefio del proyecto, para mi sorpresa, la actitud de
Jorge fue muy diferente. Lo primero que hizo fue confrontarlo respecto a las
tasas de retorno propuestas y al criterio de valuacién utilizado para valorizar el
proyecto en varios millones de délares. La primera mitad de la reunién de casi
dos horas estuvo dedicada a este tema. No se concluyé mucho y frente a las
preguntas técnicas que tanto Jorge como yo planteamos, solo tuvimos respuestas
ambiguas. Pero finalmente la reunién tomé un giro cuando se planteé quién iba
a manejar la compaiiia a futuro, si él pensaba seguir o retirarse. Jorge veia que
todo el armado de la empresa dependia de Tomds, tanto por sus vinculaciones
como por su prestigio. Tomds afirmé que él era importante pero no era el “4nico
con relaciones” y que habia un porcentaje de “equity” de la compaiiia que estaba
destinado a ofrecerle gente con buenas vinculaciones para sumarla al “advisory
board” que le “pueden sumar mucho valor a la compaiiia”. Pero Jorge, no sa-
tisfecho con esto, pidi6 una cldusula de “vesting”, que garantizaba que Tomds
fuera parte de la compaiiia por 5 afios y que no pudiera disponer libremente de
las acciones de la misma antes de ese periodo. Terminada esa reunién Jorge me
indicé que el proyecto le gustaba, que él veia un buen “deal”.

Jorge posee una larga trayectoria trabajando en un grupo econémico im-
portante y diversos fondos de inversién y al mismo tiempo coleccionista de
arte. Este proyecto estaba entre esos dos mundos, por lo cual era relevante pre-
guntarse: cuando Jorge compra arte ¢es un “inversor” o un “coleccionista”? Al
preguntirselo directamente el manifesté que “el arte es la peor inversién”, ya que
hay un apego con los objetos y se vuelve imposible desapegarse de los mismos.
En apariencia entonces, al tratarse del arte, él seria mds bien “coleccionista”. Sin
embargo, cuando aparece Artflix lo ve como un buen “deal”, como una opor-
tunidad de hacer una importante diferencia. Pero, si bien es cierto que es una
persona con recursos para invertir, el proyecto le llega por su conocida relacién
con el arte y €l escucha justamente por este motivo. Todas sus advertencias y ci-
tas de Buffet sobre no invertir en lo que no se conoce, sus experimentos fallidos
de los que dijo haber aprendido, parecen borrarse de su memoria. El proyecto es
pobre en resultados y el andlisis técnico no cierra por ningun lado, sin embargo,
le dedicé mucho tiempo a este proyecto, mucho mds que el que afirmaba habia
dedicado a otros. ¢Era el “deal” el motivo? ;Estaba siendo “inversor” o “apasio-
nado del arte” El proyecto no se concretd, Jorge me dijo que finalmente no
queria meterse en ese problema.

Hemp co.

A partir de mi indagacién en Angel Funds y mi breve participacién como asesor
en el andlisis del proyecto Artflix, a fines del afio 2020 se me ofrece la posibi-
lidad de evaluar un nuevo proyecto de inversion, esta vez en el drea del cultivo
de cannabis en Uruguay. El proyecto surge en el marco de mi participacién
como antropélogo dentro de un grupo econémico con varias empresas ya en
funcionamiento. Hasta ese momento, mi rol en este grupo no habia estado re-
lacionado con ningtn proceso de evaluacién o inversién, sino como asesor en
estrategias de negocio y transformacién digital de procesos. Sin embargo, mis
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empleadores estaban al tanto de mis indagaciones en el drea de los procesos de
inversién de capital y me convocaron para participar de forma directa para co-
dirigir el proceso de evaluacién del proyecto, no desde la perspectiva financiera,
sino para entender la “potencialidad” del mismo y sus posibles implicancias a
futuro. Habia muchas expectativas por parte del grupo inversor y estaban muy
decididos a invertir, ya que era un mercado nuevo y algo “innovador”, algo “que
nadie estaba haciendo”.

El proyecto en cuestién era un emprendimiento de cultivo de cannabis “te-
rapéutico’, una categoria legal que estaba entre “recreativo” y “medicinal”. Esta
distincién es importante porque el uso del cannabis en uno u otro caso tiene
implicaciones morales y legales las cuales preocupaban mucho a los inversores
involucrados. La oportunidad habia llegado a uno de los ejecutivos del grupo
econémico por parte de un antiguo asesor en otro proyecto que se habia concre-
tado unos afios antes. Esta persona era un referente en Uruguay en proyectos de
innovaciény en el mundo de las “startup” habiendo llevado adelante un proyecto
que luego fue vendido en varios millones de délares. El cultivo de cannabis era
su nuevo emprendimiento el cual estaba llevando adelante con dos asociados
argentinos, uno de los cuales era un médico especialista en el tema.

Hemp co. habia nacido casi un afio antes y ya habia logrado cultivar y pro-
ducir pequefias cantidades de cannabis que vendieron a Europa. Dentro de los
estindares de mercado, su producto era considerado “Premium” y estaban en
plena cosecha para vender por primera vez a gran escala. Por algunos temas
financieros, no disponian de capital inmediato para poder llevar adelante esta
cosecha y decidieron buscar fondos para poder llevar a término la misma apenas
unos meses después. Su modelo de negocio era sélido, la valoracién a estindares
técnicos no era excesiva y el retorno de la inversién deberia empezar a concretar-
se en unos pocos meses. Si bien era un emprendimiento reciente, con el riesgo
que eso implica, desde el punto de vista formal y con la informacién que de
forma muy transparente presentaron los emprendedores el proyecto auguraba
buenos resultados. Pese a ello, la decisién de invertir, que debia ser rdpida por
los tiempos de la cosecha (necesitaban los fondos dentro de 30 a 45 dias para
cumplir con obligaciones tomadas), tardé meses y finalmente fue negativa.

Una de las principales consideraciones que llevé a que el proyecto se frenara
fue justamente cuando el grupo de inversores se anoticié de que cannabis “me-
dicinal” no era lo mismo que “terapéutico” y que el proyecto podria incluso tam-
bién relacionarse con el “recreativo”. Cabe aclarar que, dentro de la legislacién
uruguaya, todas estas categorias son legales, pero implica diferentes condiciones
y licencias para su produccién. Hemp co. tenia todos los permisos legales ya
otorgados. ;Cuil fue el problema entonces? Al conocerse este detalle, la nego-
ciacién que marchaba bastante ripido se empantané. Los inversores nos soli-
citaron realizar un due dilligence, un proceso de auditoria previo a la inversion,
con una empresa multinacional muy reconocida. Este proceso tomo casi cuatro
meses y fue de una minuciosidad tal que se llegé hasta el punto de saber detalles
como que la empresa habia registrado legalmente a uno de sus empleados tres
semanas después de contratarlo, siendo esta la falta mds grave que se encon-
tr6. Durante todo este tiempo, los inversores se negaron a firmar compromiso
alguno o girar fondos por adelantado. Los tiempos cortos para invertir eran
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algo sabido desde el inicio y era un dato conocido por el grupo de inversores,
el cual sumaba unas diez personas, entre las cuales habia abogados, contadores
y expertos en finanzas. Sin embargo, para este proyecto en particular se esta-
ban pidiendo muchas mds condiciones y seguridades que en otros negocios en
el pasado. Las razones aludidas eran bdsicamente tres: el negocio estd en otro
pais en medio de una pandemia, es necesario tener muy claro que la empresa
se encuentre sana y el modelo de negocios sea sélido, y es necesario un buen
entendimiento de los aspectos legales y comerciales del cannabis.

Siendo estos los ejes explicitados, se traté de dar respuesta a estas inquie-
tudes. El primer problema fue répidamente subsanado, ya que algunos de los
inversores estaban en proceso de radicacién en Uruguay y podian estar pre-
sentes tanto en la zona de cultivo como para reuniones personales. Sumado a
esto, el gobierno uruguayo permitia gestionar permisos de viaje para quienes lo
necesitaran. En cuanto al segundo aspecto, casi un mes y medio antes de tener
el informe final del due dilligence, se disponia de toda la informacién necesaria
para evaluar a la empresa, y el modelo de negocios habia sido discutido amplia-
mente con una posicién mds que favorable para los nuevos inversores. El punto
de quiebre vino de la mano del tercer tépico conflictivo. Luego de un intenso
estudio legal y comercial sobre los aspectos legales del cannabis en Uruguay
y los circulos comerciales en los que se estaba moviendo Hemp co., se decide
convocar a una reunién para explicar a todo el grupo inversor los detalles del
tema. Fue en esta reunién donde el problema sobre el tipo de cannabis cultivado
finalmente mostrd ser la pieza clave del fracaso.

Al inicio del proyecto, cuando se presenta Hemp co. se menciona en la pre-
sentacién de la empresa que los primeros negocios de la compaiiia serian dentro
del mercado del cannabis “terapéutico”. Esto fue entendido por parte de los
inversionistas como algo propio de la medicina y la ciencia. Sin embargo uno de
los puntos que el plan de negocios afirmaba es que se aspiraba a poder realizar
la venta de cannabis en el rubro “medicinal”. Sin entrar en muchos detalles, el
producto que se vendia era el mismo, la tnica diferencia que existia es que habia
ciertos requerimientos de produccién post cosecha y permisos legales que ges-
tionar para lograr entrar en la categoria “medicinal”, que permitia obtener por
el mismo producto base un valor de mercado mis elevado. Esto generé muchas
dudas y fue necesario realizar una reunién con todos los inversores juntos para
discutir el tema.

“Terapéutico no es lo mismo que medicinal, es una excusa para fumarse un
faso”, “yo no quiero que se sepa que estoy invirtiendo en esto”, “no puedo con-
tarle a mis hijos que su papd vende drogas”, “que esto sea legal no lo hace moral”,
fueron algunas de las frases que salieron en esa reunién. La cosa empeor6 cuan-
do se mencioné que existia la posibilidad a futuro de que Hemp co. produjera
cannabis “recreativo”, frente a esto uno de los inversores afirmd: “si van a hacer
eso no me cuenten, yo no quiero ser narcotraficante, hay una linea moral que
no voy a cruzar.” Frente a esta situacién se tuvieron que realizar algunas aclara-
ciones y definiciones a futuro para asegurar la continuidad de las negociaciones.
En primer lugar se explicé que el cannabis que se estaba produciendo era bajo
en THC (elemento psicoactivo) y alto en CBD, lo cual lo alejaba del mercado
“recreativo” porque no producia efectos narcéticos. A esto se le agregd que bajo
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la legislacién uruguaya todo cannabis producido con niveles de THC por debajo
de cierto nimero se podia llamar “cifiamo” y no “cannabis” y el producto en
cuestion estaba 10 veces por debajo de esa medida. Este cambio de denomi-
nacién, desde la perspectiva de los inversores, no era algo menor a la hora de
comunicarlo piblicamente. Esto y la firme decisién del grupo de dejar por fuera
todos los posibles negocios que involucraran lo “recreativo” llevé cierta tranqui-
lidad. Pedro, el gerente general del grupo y uno de los inversores me dijo unos
dias después: “la verdad que eso me deja mds tranquilo, yo a mis hijos les ensefié
siempre que eso estaba mal ;:Cémo los miro a la cara si ahora me pongo a hacer
estos negocios?”. El segundo punto a considerar era la distancia entre lo “tera-
péutico” y lo “medicinal”. Para esto se explicé que “medicinal” era una categoria
legal que implicaba un uso farmacéutico y tenia muchos mds requerimientos de
produccién y de composicién quimica. Por otro lado, el destino diferente entre
uno y otro estaba dado porque habia algunos usos que tenian mayor respaldo
cientifico que otros, pero esto era solamente por falta de investigacién debido a
que el cannabis es una sustancia sobre la cual no se habia podido investigar por
mucho tiempo por restricciones legales. Esta reunién se dio al segundo mes de
las negociaciones, las cuales se extendieron por cuatro meses. La decisién alcan-
zada en ella fue continuar. Sin embargo, a partir de entonces se endurecieron las
condiciones y requerimientos que se pidieron a Hemp co., se pusieron excusas
sobre la dificultad para girar fondos al exterior (pese que algunos ya tenian los
fondos en Uruguay y otros ya venian realizando operaciones similares de for-
ma regular), se cuestiond el tipo societario pidiendo evaluar sociedades offshore
donde no quedaran visibles las personas fisicas involucradas y se pidié que la
direccién de la compaiiia fuera otorgada a alguien puesto por el grupo entrante.

Todo estos temas fueron atendidos, sin embargo los tiempos se estiraron
hasta casi cuatro meses sin dar una respuesta negativa, hasta que los duefios
de Hemp co. decidieron tomar fondos de otro inversor, ya que debian pagar
los gastos de la cosecha y se retiraron. Cuando le pregunté a Pedro porqué no
cerraban el acuerdo si estaba todo dado, me contesté:

Mira, vos sabés que hace rato yo estoy buscando un negocio nuevo para des-
pegar y hacer algo diferente, pero esto es complicado, yo no sé si quiero estar
en esa posicion de no poder decir qué es lo que hago. (Nota de campo 01/2021)

Futuro, (E)valuaciones y performance

Tanto los proyectos presentados en Angel Funds como Artflix y Hemp. Co.
son promesas a futuro, en los cuales los inversionistas deben evaluar si deciden
invertir o no. Cada emprendimiento involucra un valor a realizarse, un escena-
rio futuro necesario para que esto ocurra y las caracteristicas que el producto o
servicio van a tener cuando el capital se inyecte en el proyecto. Los proyectos
son futuribles, algo “que podria existir o producirse en el futuro, especialmente si
se diese una condicién determinada” (RAE n.d.). En este caso, las condiciones
de realizacién de los mismos son construidas, por un lado por el emprendedor
y por el otro por el capitalista inversor. Entonces lo que estd en juego en la de-
cisién de invertir es una operacion de valorizacién que involucra un imaginario
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sobre el futuro deseable y probable, un cumplimiento de aspectos formales en
la estimacién del valor y una evaluacién del emprendedor que lleva adelante el
proyecto. El concepto de imaginario sobre el futuro, que es parte del futurible,
es afin al concepto de expectativas ficcionales propuesto por Jens Beckert en
Imagined futures: fictional expectations and capitalist dynamics. Para este autor, el
hecho de que el futuro es abierto, no predeterminado por el pasado y el presen-
te, toda especulacion hacia adelante estd marcada por la incertidumbre sobre
la cual no hay posibilidad de reducir a través de ningtn célculo o dispositivo
técnico. Teniendo esto en cuenta, los actores deciden en funcién de las mencio-
nadas expectativas ficcionales que refieren a las ideas que se forman cuando se
consideran estados del mundo futuro, las relaciones causales que se visualizan
y la forma en la que perciben que sus acciones influyen en ese futuro. Esto
incluye también las cualidades simbdlicas que los actores asignan a los bienes
que trascienden sus cualidades materiales. Los imaginarios futuros, las relacio-
nes causales y las cualidades simbélicas se convierten en marcos interpretativos
que orientan la toma de decisiones a pesar de la imposibilidad de calcular el
futuro preciso. El hecho de que las expectativas se llamen ficcionales no las hace
irreales o meras fantasias, sino que son la base por la cual los actores organizan
sus actividades segun las representaciones mentales y las emociones asociadas a
las mismas. Actiian como si el futuro fuera a desarrollarse de la forma que fue
imaginado (Beckert, 2016: 9-10). El concepto de fuzurible incluye estas expec-
tativas ficcionales pero pone énfasis en dos aspectos: la subjetividad propia de los
actores y su capacidad de agencia para manipular el futuro. El primer aspecto se
relaciona con los deseos, intereses, motivaciones y la moralidad propia del actor,
entre todos los futuros posibles, mds alld de la mayor plausibilidad de uno u otro,
y elige un conjunto de los mismos que estin alineados con estas dimensiones.
Los actores eligen trabajar en la construccién de futuros que les son afines. Por
otro lado, el futuro, como dice Beckert, es abierto, pero también es construible,
es decir que los actores pueden tomar pasos para convertir el futuro imaginado
en realidad. En este aspecto es que la capacidad de agencia del actor entra en
juego, su poder para incidir sobre el devenir futuro es parte de esas expectativas y
se traduce en planes de accién concretos. Estos elementos no estin ausentes en
la formulacién de Becker, pero el concepto de futurible pone un mayor énfasis
en estas dimensiones. El futurible es el futuro que los actores quieren construir y
para el cual consideran tener el poder para lograrlo. En el caso de los proyectos
de inversién, esto implica que la evaluacién de proyectos no sélo involucra al
proyecto en si mismo, sino su afinidad con el inversor y las personas involucradas
y la capacidad de agencia que habilita. Esta evaluacién involucra aspectos que
son extra-econdmicos o extra-técnicos, como son los aspectos morales, el tipo
de imaginario futuro, el prestigio y el valor simbdélico que se le da a los servicios
y productos entre otros elementos.

En cada uno de los tres proyectos en cuestién hay una operacién de eva-
luacién y valoracién monetaria sobre un fusurible, futuro probable que ain no
existe y que debe ser construido. Por este motivo considero adecuado abordar su
estudio desde los waluation studies 'y los los performance studies en economia. A
continuacién se presenta un breve recorrido del estado del arte de ambos cam-
pos junto con algunas consideraciones relativas al presente trabajo.
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Los waluation studies son un grupo de disciplinas que consideran que el pro-
ceso de atribuir valor, en muchos casos monetario, a alguna cosa (o bien o per-
sona), requiere de “narrativas culturales y morales” que la justifiquen. El “qué”,
“para qué”, “cémo” evaluar y en qué magnitud obtienen su legitimidad en un
contexto cultural y moral particular. Todo esto incluye procedimientos técnicos,
personas legitimadas a participar del acto de valoracién, aspectos cognitivos y
rituales, que especifican el cémo pero, al mismo tiempo, determinan qué aspec-
tos son sujetos a ser valuados y de qué forma. La valuacion estd siempre sujeta
al cuestionamiento, por lo cual la legitimidad es un tema central. Ariel Wilkis y
Pablo Figueiro, sintetizan estas preguntas en el “;Por qué? ;Cémo? y ;Cuinto?
valuar y agregan un tercer interrogante que es el ¢Después qué? (Wilkis and
Figueiro 2019:11-12) Esté dltimo interrogante, siguiendo a Marion Fourcade
(Fourcade 2011), apunta a mostrar cémo las valuaciones contribuyen a la pro-
duccién de jerarquias morales, estéticas y sociales (Wilkis and Figueiro, 2019:
10). Hay varias corrientes de estudio alrededor del problema de la valuacién,
desde quienes consideran este problema como una subdisciplina de la socio-
logia, como es el caso de Michel Lamont (Wilkis and Figueiro, 2019:12) o
quienes lo consideran un campo disciplinar con derecho propio, como mani-
fiestan los trabajos publicados en la revista que lleva el nombre de la disciplina,
“Valuation Studies” (Helgesson and Muniesa, 2013) activa desde el afio 2013.
Esta publicacién originalmente apuntaba a compilar trabajos que consideraran
a la valuacién como una prictica social donde el valor de algo fuera estableci-
do, negociado, provocado, mantenido, construido y/o disputado. Sin embargo,
desde el primer nimero del afio 2020, el foco de la publicacién tomé una nueva
direccién segin manifiesta el board de editores al inicio de este numero. La nue-
va propuesta apunta a una “ transicion de la revista desde el foco del estudio de
los waluation studies como pricticas a su estudio como problema” (Doganova et
al., 2020). El cambio pretende poner el énfasis en comprender que las tensiones,
determinantes, contextos y efectos de las pricticas de valuacién son un reque-
rimiento decisivo para entender cémo el mundo es construido, transformado y
destruido. Considero que tanto la perspectiva original como el nuevo enfoque
son afines a las preguntas que se desprenden de este trabajo, comprender la
valoracién como proceso, asi como comprender muchos aspectos que hacen a la
estructura social y a las précticas culturales.

En el trabajo de Wilkis y Figueiro (2019), se menciona que ya Durkheim,
Marx y los economistas neocldsicos consideraban la importancia del valor. En
particular, mencionan que Durkheim consideraba a la nocién de valor econémi-
co desde su naturaleza moral, siendo los valores morales los principios de clasi-
ficacién social. Pero considera que en ambos casos ninguna de estas tradiciones
aborda las précticas concretas que se relacionan con los valores econémicos,
sino que “dan por sentado lo que tiene que ser explicado” (Wilkis and Figueiro,
2019: 12). Seré Pierre Bourdieu “quien desplace las nociones de valor a otros
conceptos mds atentos a las practicas de los actores”(12). Pasa revista entonces a
una serie de tradiciones socioldgicas que incluyen al “giro pragmatico” de la so-
ciologia de las valuaciones que menciona Lamnt, la perspectiva de los regimenes
de justificacién de Bolstanski y Thevenot, hasta la contribucién performativa
que aporta Muniesa (2014).
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Sin embargo, lo que este trabajo no retoma es toda la discusién que se da en
la antropologia alrededor del problema del valor. Aquello (Peebles, 2015) la-
mado “antropologia del intercambio” y que desde principios del siglo XX, pone
en discusidén la centralidad del valor en la construccién de los lazos sociales, la
estructura social, las instituciones, etc. Desde Franz Boas con el Potlatch, hasta
Malinowski con el Kula, trabajos que serdn retomados por Marcel Mauss en
su célebre Ensayo sobre el don (2011), podemos entender como la valoracién, la
disputa sobre el valor son centrales en muchos de los procesos sociales no ne-
cesariamente asociados al aspecto econémico. El debate formalista/sustantivista
pone en tension la mirada cuantitativa y cualitativa a la hora de entender el pro-
blema del valor y la economia en general es una continuacion de esta tradicién
antropolégica. En particular a partir de los trabajos de Karl Polanyi (1957) lue-
go fortalecidos por Paul Bohannan (1959) (Peebles, 2015), la posicién sustanti-
vista cobrard fuerza en la antropologia y pasard a ser dominante en la tradicién
de la antropologia social y cultural. Marshal Sahlins, en su “economia de la edad
de piedra” (1972) también hara su aporte a la idea de que la determinacién del
valor en el dltimo capitulo de su obra. Sahlins intenta sumar la perspectiva an-
tropoldgica al campo de la microeconomia tradicional para comprender mejor
el problema del valor en el intercambio. La tradicién antropolégica respecto al
valor del intercambio se puede continuar en los trabajos de Weiner (1992) en
relacién al intercambio, en didlogo con Malinowski, o los trabajos de David
Graeber en relacién al problema del origen del dinero y la deuda, o los estudios
antropoldgicos de espacios de intercambio como los de Catlin Zaloom, Karin
knorr-Cetina y Horacio Ortiz en los mercados financieros, la perspectiva de
Appadurai en “la vida social de las cosas” (2013) o los trabajos de Bill Maurer
(2005, 2006, 2015) (Ortiz, 2013).

Lo interesante tanto de la tradicién antropolégica como sociolégica es que
pone el foco en la mutua retroalimentacién entre el problema del valor y los
actos valorativos, las instituciones y las relaciones sociales. La complejizacién de
esta mirada es relevante porque puede conformar en un aporte a la teoria econé-
mica ortodoxa que tiende a ignorar en muchos de sus modelos la determinacién
del valor por fuera del mercado y la influencia del mismo. Cuestionamientos
como los de Malinowski sobre la pertinencia del concepto de “hommo econo-
micus”, la posicién de Polanyi y la corriente sustantivista, la mirada materialista
de Sahlins y su intento de realizar un aporte a la teoria econémica desde la
antropologia y la problematica del dinero, el endeudamiento que discuten tan-
to antropSlogos como socidlogos (por ejemplo, Viviana Zelitzer (Zelizer and
Ruschi, 2013), y ms cercana y recientemente Ariel Wilkis |(2018) son de suma
importancia para repensar el problema econdémico en relacién al resto de las
dimensiones sociales. Las problemiticas de los vinculos interpersonales, ya sea
desde la perspectiva del andlisis de las redes sociales que parte de Grannoveter
hasta los entramados sociales productos de los intercambios que estdn detrds de
varios de los trabajos de los antropélogos desde muy temprano, va también a
desempeifiar un rol importante para comprender el fenémeno del valor.

En relacién a los performance studies en economia, el camino es un poco mds
dificil de trazar, en particular porque, como ya menciona Muniesa en su obra
“The provoked economy” (Muniesa, 2014: 7), la nocién de performatividad ha
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sido utilizada en ciencias sociales de formas muy variadas, no necesariamente
interrelacionadas hasta incluso de forma contradictoria, lo que deja un gran
espacio para la ambigiiedad. El concepto de performance suele explicarse to-
mando como referencia al trabajo de John Austin (Austin and Austin, 1970)
en relacién a los estudios del habla. En particular la observacién de que existen
frases que al enunciarse producen el efecto del cual hablan, es decir que “el acto
de expresar la oracidn es realizar una accién, o parte de ella, accién que a su vez
no serfa normalmente descripta como consistente en decir algo (Austin and
Austin, 1970: 45). Sin embargo los usos del concepto de performance en cien-
cias sociales exceden esta formulacién e incluye otros aspectos que van desde la
puesta en escena, el rol de enunciador, la capacidad de agencia y la “construc-
cién” de realidad. Muniesa trata de sintetizar y explicar los diferentes usos en
referencia a cuatro problemas filoséficos (Muniesa, 2014: 17). Por un lado esta
el “problema de la descripcién”, que distingue dos tipos de situacién, aquella en
la que se intenta describir una realidad que es externa al enunciado y otras en
las que se intenta instanciar o efectuar lo que los mismos refieren. Incluye en
estos casos a los manuales de instrucciones de uso, las performance teatrales o
las declaraciones institucionales. Un ejemplo concreto que brinda es el caso de
los derivados financieros que, dependiendo de c6mo se enuncie, defina, exprese
o describa al mismo afecta la forma en la cual los operadores se van a comportar
frente a los mismos. El siguiente problema que plantea es el del “simulacro”(-
Muniesa, 2014: 20), la idea de la construccién de un modelo, que es una abs-
traccién para describir o simular la realidad, y refleja la célebre relacién mapa/
territorio. El problema que ocurre es cuando estos “simulacros” cobran mayor
peso que la realidad misma, se vuelven hiperreales, de forma tal que ya no es el
mapa una representacién del territorio, sino que es el generador del territorio
mismo. En economia y finanzas, donde la construccién de modelos es una tarea
central, este problema se vuelve muy relevante. Los modelos pueden volverse
vehiculos para la realizacién de lo que la teoria enuncia. A estos problemas le
sigue el de la “provocaciéon’(Muniesa, 2014: 23). Efectuar algo es producir una
realidad particular, hay un acto de “creacién’, es decir que hay algo que manufac-
tura, genera, produce realidad y los actores involucrados deben responder y son
transformados frente a la misma. Su propuesta es afin a la idea de Bruno Latour
de evento experimental, donde un experimento es un evento que provoca una
nueva articulacién, una nueva forma de ver el mundo que se obtiene precisa-
mente en ese evento. Por ultimo, el autor refiere al problema de la “explicitud”
(explicitness) (Muniesa, 2014:24) donde el efectuar, performar o provocar algo
implica el ponerlo en consideracién de otros. Es decir el acto no es invisible o
silencioso, tiene una forma de enunciacién que estd sujeta a ser considerada, es
un acto explicito y no implicito.

Estos cuatro problemas, para el autor, permiten darle un poco ms de pre-
cisién a la idea de performance: descripcién/accidn, simulacro/realidad, “pro-
vocacién” de realidad y explicitud. Sin embargo, la idea de performance desde
ésta perspectiva estd asociada a que todo el conjunto de enunciaciones, modelos,
provocaciones, explicitaciones, estin orientadas a producir una realidad que esta
alineada con lo que enuncian o significan (Muniesa, 2014: 127). Es decir, el
mundo termina siendo reflejo de lo que la teorfa afirma. Esto se encuentra en
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la misma linea que el tratamiento Michel Callon en el articulo “What Does It
Mean to Say That Economics Is Performative?” (2020). En este caso, el autor
realiza también un recorrido histérico sobre los usos del concepto de performa-
tividad, en varios puntos complementario al que realiza Muniesa, pero en tltima
instancia llega a conclusiones similares, la teoria y practicas econémicas dan
forma a la economia. Esto deja afuera aquellos efectos que produce la economia
y las finanzas que no estin en linea con lo enunciado y con lo pretendido. En
particular cuando consideramos el problema del futuro esto se hace mds eviden-
te. Beckert (2016: 227,234) advierte que las observaciones empiricas muestran
que esto no se cumple siempre, en particular en relacién a los prondsticos y
predicciones econémicas.

Entonces, cuando los modelos fallan, cuando las predicciones no ocurren
¢Quiere decir que no hay performance? Por ejemplo, el business plan, el Excel
como dispositivo técnico desempefian un rol y producen efectos aunque sus
predicciones seguramente no se cumplan. Por otro lado, hay usos especificos
de este mismo elemento que no tienen que ver con crear una realidad acorde
al contenido del mismo, la finalidad es diferente a la pretendida y se orienta a
evaluar aspectos que no estin contenidos en esos nimeros sino a los actores
involucrados. Esta situacién es problematica para estudiar la performance desde
esta perspectiva, pero no es razon para descartar la misma. En otro contexto de
estudio, se me presentaron los mismos problemas al considerar la performance
(Buccellato, 2021), por tal motivo adopté una posicién particular para encarar
el andlisis que es compatible con los cuatro elementos propuestos por Muniesa
con algunos ajustes. Si uno retoma la propuesta de Austin respecto a los enun-
ciados performativos, lo que encuentra es por un lado una enunciacién que pre-
tende lograr un resultado, “realizar una accién”, producir un efecto o transformar
la realidad aunque no lo logre. Es un acto performativo donde su éxito no estd
asegurado. Por otro lado, el hecho de enunciar y explicitar implica comunicarlo
a otro, no es el simple realizar una accién sino que implica una explicitacion y
una audiencia. Independientemente de a quién o a qué esté dirigida la accién,
en la performance, hay otro que cumple un rol de espectador. En el enunciado
performativo el hecho de enunciar implica un receptor que no es necesariamen-
te el destinatario de la accién, pero que “escucha” la oracién. Esto introduce dos
aspectos no comprendidos por la propuesta de Muniesa, por un lado el hecho
de que el resultado pretendido puede no alcanzarse y por el otro el receptor o
audiencia. Esto rescata la perspectiva teatral o dramética formulada por Erving
Goffman (Muniesa, 2014: 12) donde el acto performativo se realiza para otro al
que se pretende afectar. Es decir, que la accién puede no transformar el mundo,
pero si a otro. En el caso de Angel Funds, los Excel son un acto performativo
por el cual el “enunciador”, quien presenta el plan de negocio, es evaluado por
espectadores, los inversores, a los cuales pretende afectar. La performance de los
dispositivos econémicos puede no estar necesariamente orientada a dar forma
a la economia o a un mercado sino a afectar a otros para un fin particular. Esta
dimensién es perfectamente compatible con la idea de “provocacion” propuesta
por Muniesa. En cuanto al hecho de que la accién no se concrete, es importante
considerar que un enunciado puede tener la intencién de lograr un resultado y
no llegar a realizarse. En particular, considerando que la accién muchas veces
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se proyecta al futuro donde no hay seguridad respecto al posible éxito, que el
resultado no se alcance no quiere decir que esto no performe sobre la realidad,
es decir puede haber afectacién o cambio aunque el resultado enunciado no
se alcance. Un pronéstico puede generar una serie de acciones, valoraciones y
decisiones y también genera expectativas sobre el futuro independientemente
de que se cumpla o no, y dependiendo de su nivel de éxito generard unas u
otras consecuencias. Se alcance o no un resultado, hay una “provocacién”, una
generacién de realidad. Beckert utiliza el concepto de “Props” que define como
objetos que activan la imaginacién cuando se presentan (Beckert, 2016: 66)
generando “verdades ficticias” en el marco de la 16gica de un imaginario futuro
que finalmente influyen en las expectativas. El caso de las predicciones fallidas
antes referido queda cubierto si consideramos a estos “props” dentro de la idea
de performance. Las predicciones pueden tener intenciones performativas sobre
la audiencia independientemente de su éxito, las expectativas generadas por los
business plans, aunque no se cumplan, ordenan acciones y decisiones, permiten
acceso a fondos y habilitan imaginarios de futuro. Ampliar asi la idea de perfor-
mance permite estudiar otra dimensién dentro de los fenémenos econémicos: el
poder. Esto es porque, contrariamente a lo propuesto por la teoria de las expec-
tativas racionales, las expectativas en la economia son politicas: el poder se ejerce
en los mercados a través de la influencia de las expectativas (Beckert, 2016:
80,218). Entonces, la teoria econémica puede no performar para hacer realidad
lo que describe, sino como medio para el ejercicio del poder. La performance
se produce sobre el imaginario ficcional de los actores, no sobre el mundo en si
mismo, y este imaginario, a su vez, influye en las expectativas que finalmente son
las que influyen en la realidad.

El valor del futuro

El“qué”, “para qué”, “c6mo” evaluar son un buen punto de partida para indagar
sobre el proceso de atribucién de valor pero considero que enfocarse desde el
“¢Qué?” provee una perspectiva analitica que pone en relacién el futuro con las
subjetividad del inversor. Los participantes de Angels Funds dicen buscar algo
“distinto” 0 “lo que se estd cocinando”, no les interesa proyectos con los que sélo
hacer dinero. El testimonio de Gustavo deja en claro que la eleccién del proyec-
to no es sélo econémica, hay una afinidad que tiene que ver con una busqueda
o incluso, como plantea Guido, al considerar esos empresarios retirados que
querian “invertir en el futuro” donde para él, habia algo de querer “trascender”.
Jorge, por su parte, decia haberse retirado, sin embargo, al entrar en contacto
con Artflix ve un buen “deal”a futuro en un proyecto que llama mads su atencién
por la relacién con el arte que por sus virtudes como negocio. El caso de Hemp.
Co., donde inicialmente llama la atencién por la novedad y la posible oportuni-
dad, termina frustrindose en parte porque el futurible no se alineaba completa-
mente con las aspiraciones morales y la construccién subjetiva que los inversores
tenian en mente. La idea de trascender también se hace presente cuando en
repetidas oportunidades mencionan a los hijos en relacién a la posibilidad de
invertir o no en el proyecto, esta construccion subjetiva estaba en relacién con
sulegado. Lo interesante en este caso es que no tomaron una decisién negativa,
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no decidieron no invertir, simplemente estiraron los tiempos para que la oferta
se retirara. Al terminar el proyecto, uno de los inversores manifesté: “que lastima
que no dieron los tiempos, era un lindo proyecto” (Nota de campo, 25/01/2021).
Habia una tensién entre el deseo de participar, el buen prospecto de negocio y
la construccién subjetiva, la cual intentaron remediar con formas societarias que
garantizaran el anonimato de las personas, sin embargo esto no solucionaba el
problema del circulo més intimo y la imagen frente a sus hijos. Esta tensién no
se pudo resolver explicitamente en forma de una decisién, lo que llevé a estirar
los tiempos hasta su extincién natural de la oportunidad. Desde la perspectiva
de los waluation studies este es un excelente caso de estudio que refleja como
factores morales e identitarios entran en juego en la evaluacién, pero pensarlo en
términos del “qué” se estd evaluando como eje central y no del “cémo” o el “por
qué”, permite entender mejor estos aspectos subjetivos que estin en el inicio del
proceso de inversién o incluso antes en la busqueda de los proyectos. Justamente
fue la “busqueda” lo que llevé a Gustavo y al resto de los inversores de Angel
Funds a agruparse, y es la busqueda de esa novedad lo que motivé a Pedro, el
gerente del grupo econémico que me convoca, a involucrarse con Hemp co.
Todo esto implica por parte del inversor un trabajo de imaginar el escenario
futuro y pensar si la propuesta de cada proyecto encaja como construible en
ese imaginario futuro e identitario. El que eso sea factible depende de dos ele-
mentos, por un lado, el modelo de negocios plasmado en forma de nimeros en
planillas de célculo y la presentacién del proyecto y por el otro, la evaluacién de
la persona que encarna el mismo. Si nos atenemos al primer elemento, la evalua-
cién involucra una serie de procedimientos formales, matemdticos-financieros
y rituales, reuniones periédicas, “pitches” de proyectos, reuniones privadas con
potenciales inversores o evaluadores, etc. Las herramientas utilizadas a veces
son formales y materiales, el “Excel”, o el saber experto, y otras veces en base
a otros aspectos como son las redes de contactos. Desde la misma experiencia
empirica se observa una tensién entre estas herramientas que son formales y
“neutrales”, en teoria, frente a aquellas que tienen asociados aspectos relacio-
nales, morales, politicos, religiosos, etc. Esa tensién que discute Ortiz en base
la visién neo-liberal y Weberiana representan un cierto “pudor” por explicitar
todo aquello que no es meramente econémico en el proceso de inversién. Esta
puede ser una buena hipétesis explicativa sobre por qué se presentan contradic-
ciones en el campo respecto al valor asignado a los instrumentos formales y su
rol real en el proceso de decisién. Cuando Jorge me presenté Artflix, casi no
hizo mencién al modelo de negocio ni a los nimeros, de hecho inicialmente
ni siquiera los tenia, pero estaba muy motivado y optimista por el proyecto.
Todas sus reflexiones previas a la reunién con el duefio del proyecto fueron en
relacién al tipo de construccién de producto que se podia lograr, tal es asi que
el mismo se preguntaba “;Cémo piensa hacer guita esta gente?”. Sin embargo
al momento de presentarse frente al emprendedor y discutir el proyecto nada
de esto se hizo presente, el cuestioné los nimeros, las formas matemadticas de
estimar valor y las fuentes sobre las cuales se sostenian. Los inversores de Hemp
co. por su parte, al momento de entrar en tensién su imaginario inicial con las
implicaciones morales que pudiesen haber, establecieron algunos limites fuertes
como no aceptar lo “recreativo”. Para el resto de sus reparos se pudieron elaborar
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justificaciones y legitimaciones que los mismos actores juzgaron razonables en
un primer momento. Sin embargo, pese a que inicialmente y luego de los pri-
meros andlisis, formalmente no habia serios obsticulos, la tensién se desplazé a
los resultados del “due dilligence” y la forma societaria, poniéndose objeciones
hasta quedar fuera de juego, objeciones que no existieron en proyectos mucho
mis endebles desde lo formal.

Considerando esto, pensar en las herramientas utilizadas para la valoracién
nos puede brindar medios para entender qué aspectos extraeconémicos entran
en juego en estos casos. La particularidad de una inversién es que implica po-
nerle valor a algo que todavia no es, es valorizar el futuro, un futurible. Esto pone
en el centro dos aspectos fundamentales, la incertidumbre y el imaginario sobre
el futuro. El proceso de poner valor implica entender que se adquiere la propie-
dad de algo que, en parte es una promesa, es algo cuya estimacién de valor pue-
de ser muy endeble. Esta incertidumbre refuerza el papel de los instrumentos
de valoracién, el Excel es en si mismo no solo una herramienta para generar co-
nocimiento, sino al mismo tiempo es performativa, adhiere valor al proyecto. El
rol misterioso del “Excel”, que es ignorado y requerido, al mismo tiempo puede
comenzar a explicarse si se toma como hipétesis este aspecto performativo. Sin
embargo, como veremos un poco mds adelante, no es el tnico rol que este va a
cumplir. El otro aspecto que mencionamos como relevante al momento de valo-
rar es el imaginario sobre el futuro. Pensar que la inversién es, de alguna forma,
adquirir una propiedad sobre el futuro, implica poner en juego las creencias y
expectativas sobre el mismo. ¢Cuil es el mundo o escenario futuro en el que
va a realizarse el valor estimado? Y este imaginario futuro no estd pensado, al
menos en los casos discutidos, desde una mera perspectiva econémica, sino que
involucra al mismo tiempo anhelos y deseos del mismo inversor. Tanto Jorge
como Gustavo y muchos de los inversores de Angel Funds, se interesan por
proyectos que no sélo prometen retornos de inversién sino una transformacién
del mundo en el futuro. En estos proyectos, no estdn especulando sobre el valor
de un commodity en un escenario futuro, estdn pensando en una transformacién
que va a ocurrir de las cuales los proyectos en cuestién son partes. Y al pensar
este cambio, ellos no lo visualizan en abstracto desapegados de su persona, se
piensan como parte de esa transformacién como inversores o artifices de esto.
Si esta hipétesis de trabajo se corrobora en el campo, restara ver cudles son las
motivaciones que los impulsan.

Independientemente de que las hipdtesis respecto a las expectativas sobre
el futuro y el rol performativo de los instrumentos de valoracién se muestren
relevantes en el trabajo de campo, hay algo que surge con claridad de los datos
empiricos: el proceso de valoracién y la decision de inversion tienen un aspecto
procesual e interactivo. El proyecto a valorar es presentado por un interesado
que lo expone al potencial inversor, es un mensaje, algo que intenta “vender”.
Podemos pensar al proceso de inversién como una conversacién entre quienes
desempeifian el papel de “inversores” y aquellos “emprendedores” o “empresa-
rios” que buscan realizar el proyecto. En este sentido, el aspecto interaccional
funciona como una conversacién como la que describe Knorr-Cetina para los
mercados globales, salvando las diferencias de escala (Knorr-Cetina, 2007). En
este didlogo, quien presenta el proyecto estd intentando crear valor, capitalizar
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su idea o propuesta con la expectativa de que el inversor comparta esa valori-
zacién. La capitalizacién se realiza en el acto de inversion, se adhiere valor al
aplicar las herramientas formales e informales de valorizacién y la adherencia
queda realizada si la inversién se concreta. Tanto en el caso de Jorge como en
Angels Funds este acto performativo de creacién de valor, se lleva delante de
una forma estructurada casi ritual. En el caso de Hemp co., fue justamente la
tension generada por las ambigiiedades morales las que reforzaron los aspectos
rituales y formales.

Sin embargo de la lectura del trabajo de Liliana Doganova (Muniesa et al.,
2017) surgen algunos aspectos interesantes a considerar. Es en la propuesta de
valor donde se presenta el “Business Plan” que es la materializacién en cilculos,
proyecciones y flujos de fondo del proyecto. Es la traduccién en lenguaje finan-
ciero de la idea y el imaginario de futuro que el proyecto encarna. Este elemento
es aquel que, por un lado, produce el desencantamiento de los aspectos extrae-
conémicos y por el otro permite traducir en términos monetarios el valor del
proyecto. Esto es lo que plasma el Excel, es parte de la construccion del valor,
es un elemento importante del proyecto. Pero los testimonios de los actores en
ambos campos manifiestan una ambigiiedad y contradicciones en el papel de las
herramientas de valoracién. Lo que los actores nos dicen, que coinciden con los
que refleja Doganova, es que lo que importa en el proyecto es la persona que
tienen delante, aquella que busca los fondos, y no el “Excel” que caracteriza al
proyecto en su aspecto formal, sin embargo, las preguntas que se le hacen al em-
prendedor son siempre sobre este Gltimo. Entonces, es a través de este “Business
Plan”, este Excel, que el inversor conoce a la persona, es la herramienta de valo-
racién no tanto sobre el proyecto en si, sino sobre quien lo expone. El proyecto y
el emprendedor estn ligados. Y este es el segundo elemento que mencionamos
que entra en juego al momento de considerar viable o no el futurible represen-
tado por el proyecto.

¢Pero qué se evalia? Se busca entender si la persona que se tiene delante y
que presenta el proyecto estd alineada con el lenguaje, las expectativas y todo
aquello que se espera que tenga un proyecto de inversién, se determina si el
emprendedor pertenece a este universo compartido por quienes participan del
evento. Hay mucho mas en juego al evaluar a la persona que al business plan: sus
vinculaciones, su prestigio, sus negocios previos, etc. Pero el Excel evalda estos
aspectos minimos indispensables para considerar viable al proyecto y su sponsor.
A lo largo de mi trabajo de campo me encontré que, en varias oportunidades, al
registrar los aspectos de la presentacién del proyecto los mismos se confundian
con la presentacion que el emprendedor hacia de si mismo. Tomar como hipéte-
sis que el proyecto y su emprendedor son dos caras de la misma moneda permite
entender mejor esta confusién aparente. Esta hipétesis se ve reforzada cuando,
por ejemplo, en el caso del sitio de arte, Jorge demandé a Eduardo una cldusula
de “vesting” que lo obligaba a quedarse por varios afios en el proyecto si queria
conservar el porcentaje accionario que requeria. El proyecto y el emprendedor
eran inseparables.

Lo que se da entonces en este acto de valoracion de proyectos de inversion
es un ritual altamente formalizado, una conversacién entre quien busca fondos
y el inversor en base un lenguaje formal y unas estructuras establecidas, que si
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no se respetan afectan el proceso de creacién de valor. Todo este ritual, todo
este didlogo se da en consonancia con un universo de préicticas compartido
producto de un largo proceso de financiarizacién de la vida cotidiana (van der
Zwan, 2014). El foco es en esta capitalizacion/creacién de valor que se realiza,
se performa (en términos de Austin), en este ritual de valoracién. Aunque el
proceso no culmine en si mismo en una inversion, las opiniones y valoraciones
que se dan sobre el proyecto ayudan a consolidar ese valor. Que haya habido in-
versores que hayan convalidado cierto valor aunque no hayan invertido, brinda
confianza a inversores futuros. Esta confianza es algo que se construye y donde
estos aspectos rituales simbdélicos son parte, confianza y valor son aspectos que
estdn relacionados.

Si seguimos la linea planteada por el dltimo parrafo, hay una adherencia de
valor aun cuando el proyecto no recibe los fondos que requiere. Si los inversores,
y expertos avalan la valoracién, la misma se adhiere al proyecto. Es en ese ritual
valorativo donde un proyecto, si sale bien posicionado, se valoriza a través de la
conversion del prestigio de quienes participan en el ritual. Expertos e inversores
vuelcan sus opiniones y las mismas pasan a formar parte del valor del proyecto.
Por tal motivo, los espacios por donde circula un proyecto son importantes para
determinar el valor del proyecto. Esta hipétesis se ve corroborada con algunos
testimonios del campo. Por un lado los inversores de Angel Funds buscan a
Guido, un referente para que realice la curaduria de proyectos: su trayectoria
es legitimante. En ese mismo espacio, un inversor brasilefio me contaba cémo
participaba de estas reuniones para buscar proyectos que pudiera llevar a Brasil
para que sean fondeados alli. Segin explicé, la Argentina es un mercado mds
bien reducido respecto a Brasil, de esta forma, para poder saltar a mercados mds
grandes como Estados Unidos o Europa, el proyecto tiene que haber pasado por
mercados mds importantes. Brasil tiene mds prestigio que Buenos Aires a los
ojos de los capitales del norte. De esta forma, hacer circular el mismo proyecto
por circulos de mayor prestigio, valoriza el proyecto. Como el Kula que describe
Malinowski (1986) y retoma Mauss ( 2011), es en esta circulacién de bienes
donde se le da el valor, con quien se intercambia adhiere valor a la cosa. Cada
ronda de inversores, cada experto que emite juicio de valor, cada presentacién
que se realiza potencialmente valoriza esa promesa de futuro y su valor. Y este
valor incluso, en algunos casos, puede ser mucho mds grande que las posibilida-
des de realizarlo y convertirse en un peso para el proyecto, venderse por debajo
de ese valor construido destruye parte de la confianza y el valor construido. De
esta forma la idea maussiana del Hau, es aplicable a los proyectos de inversion.

Hasta este punto, podemos ver a estos actos de valoracién como constructo-
res de valor. En términos de Doganova la presentacién del Business Model es:
an organized space in which the scenario of capitalization acquires a calculative
articulation.” (Muniesa et al., 2017: 72) Invertir en un proyecto es el acto mds
fuerte de consolidacién de ese valor creado. Pero invertir no sélo tiene que ver
con el valor. Como discutimos anteriormente, podemos pensar al emprendedor
como parte del proyecto, pero al invertir el mismo inversor pasa a ser parte
del proyecto, establece un vinculo con el emprendedor que estd cementado por
un imaginario futuro que comparten. El ritual es al mismo tiempo creador de
relaciones sociales, quienes se convierten en inversores del proyecto, quienes
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hacen negocios juntos establecen un vinculo hacia adelante. Al igual que el kula,
quedan entrelazados. Este vinculo no es sélo simbdlico, sino que se convierte
en performativo, los negocios pasados y los espacios compartidos son elementos
importantes a la hora de cerrar nuevos negocios.

Si consideramos todo esto, el valor entendido como una construccién social
es objetivado y materializado en el proyecto de inversién o la empresa a lo lar-
go de su vida. El valor es subjetivo y objetivo al mismo tiempo, como refieren
Helgesson y Muniesa (2013). Si seguimos estd hipétesis, el Hau propuesto por
Mauss tiene una materializacién concreta que se verifica en los actos de inver-
sién concreta y también, con el tiempo se materializa en otros aspectos como el
goodwill, que representa la porcién del precio de compra de una empresa por
encima de la suma de sus activo menos sus pasivos. Usualmente se relaciona con
el capital simbdlico asociado a marcas, vinculos con clientes, buenos empleados,
buena dirigencia, activos intangibles, etc. El valor de esto se puede ver con cla-
ridad cuando Tomds, manifiesta que hay un porcentaje de acciones destinado
a sumar personas al “advisory board” que le “pueden sumar mucho valor a la
compaiiia”. Pero también dentro de este goodwill estén los juicios, valoraciones y
expectativas que se adhieren a la misma a lo largo de los procesos de valoracién.
Las empresas que surgen de estos proyectos tienen un Hau asociado que los
vincula con toda la trayectoria previa y futura. Hasta en este acto que desde una
perspectiva weberiana deberia ser neutral, desencantado y racional, estd embe-
bido de otros aspectos que incluyen los imaginarios futuros, la moral, la politica,
etc. Si consideramos todo esto, los proyectos y las empresas, no difieren tanto
de las obras de arte de las que Jorge decia no poder desprenderse cuando hablaba
del arte como un mal negocio.

Conclusiones

De los avances hasta aqui realizados, se desprende como hipétesis de trabajo
que, para comprender el proceso de inversién en los proyectos startup, es nece-
sario indagar sobre el universo subjetivo del inversor, los imaginarios de futuro
que construye y comparte con su entorno social y las redes sociales en las que ¢l
y el proyecto se encuentran inmersos.

En efecto, hemos visto cémo cada emprendimiento es un futurible, un futuro
que se construye. Dicha construccién estd orientada por un imaginario de futuro
compartido por el emprendedor y el inversor que implica una transformacién
del mundo y de si. Esta construccién de futuro, junto al rol que el inversor quiere
desempeiiar en él, orienta la decisién sobre en “qué” invertir. En este sentido,
para que dicha decisién pueda concretarse, es necesario que el proyecto se en-
cuentre alineado a su imaginario. El problema de la valoracién de los proyectos
se presenta en la encrucijada de la subjetividad del inversor, los imaginarios de
futuro y las redes sociales en la cual se encuentra enmarcado tanto el inversor
como los proyectos. Los elementos que entran en juego al momento de de-
cidir invertir o no involucran estas tres dimensiones, articuladas y discutidas
en lenguajes (la matemitica y la teorfa econdmica), dispositivos (el Excel) y
rituales (“due dilligence” y “elevator pitches”) técnicos que enmascaran el res-
to de los elementos. Sin embargo, los lenguajes, dispositivos y rituales son las
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herramientas performativas donde tanto emprendedor como inversor se afectan
mutuamente y resuelven, cuando es posible, las tensiones subyacentes.

La inversién es un elemento clave en el desarrollo econémico de un pais. Los
flujos de capitales en el mundo financiero pueden tener, a priori, una dindmica
de busqueda del beneficio a través del diferencial entre operaciones. Pero hay
otro tipo de inversiones, aquellas que se destinan a financiar proyectos, las cuales
son una apuesta en el crecimiento de una compafia. Invertir implica evaluar el
riesgo y el potencial de un proyecto o empresa y decidir desembolsar fondos.
Esta evaluacién de riesgo implica enfrentar una incertidumbre que se mitiga
con el uso de dispositivos formales técnicos por un lado, y por el otro a partir
de vinculos interpersonales que permiten generar conflanza en las operaciones.
Entonces, enfrentar esta incertidumbre no es s6lo una cuestién de conocimien-
to, sino la construccién de la confianza (en linea con Boussard, Godechot, and
Woloszko, 2019) Ya sea con dinero propio o ajeno, invertir implica hacer una
valoracién del riesgo y la incertidumbre y tomar decisiones que se proyectan
hacia el futuro. De esta forma, aquello que es un elemento principal desde una
perspectiva econémica tradicional, estd profundamente imbricado por una di-
mensién antropoldgica. La separacién de esta dimensién humana es la que lleva
a la posibilidad de la abstraccion de la categoria de inversién en la economia.
Pero ¢en que se invierte? squé significa la inversién para quienes estdn involu-
crados en este proceso? ;Qué relaciones sociales se tejen en esta forma de circu-
lacién de la riqueza? ;Qué valores asociados tiene el proceso de inversién? ;Qué
tipo de proyeccion al futuro implica invertir en oposicién a ahorrar o consumir?
El enfoque antropolégico es vital para poder entender cudles son las particula-
ridades propias de la inversién en diferentes contextos. Esta dimensién, nuestra
hipétesis, es clave para explicar los flujos que afectan a las variables econémicas
a nivel general. Ignorar este aspecto implica una pérdida de perspectiva analitica
a la hora de entender la realidad econdémica, social y politica.
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