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RESUMEN

El tema que aborda el presente trabajo es el financiamiento de los emprendedores
informaticos de alto impacto en la Argentina, considerando que son los emprendedores
quienes desarrollan ideas que benefician a la sociedad en su conjunto, a través de la creacion
de nuevas tecnologias o de nuevos usos de la tecnologia existente que mejoran el bienestar

y generan empleos de calidad.

Se entiende por emprendedor de alto impacto segln la definicion del GEM?, a aquellos
emprendedores que poseen proyectos ambiciosos, innovadores, que resuelven problemas
existentes a nivel global, planean crear al menos 20 puestos de trabajo en 5 afios, generan

empleo de calidad y son escalables a nivel internacional.

El presente estudio se encuentra motivado en que muchos proyectos no son llevados a cabo
por falta de financiacion, a la vez que se observa que existe capital disponible para invertir

gue no encuentra un destino productivo.

El objetivo de este trabajo es identificar cual es la fuente de financiamiento mas conveniente
para estos emprendedores debido a que sus necesidades de financiamiento pueden variar a
las de un negocio que ya se encuentra consolidado, o pueden variar con respecto a los de

otra industria. Ademas, los requisitos que se le solicitan son diferentes.

Se hizo foco particular en el estudio del financiamiento de los emprendedores informaticos
por dos razones principales: en primer lugar porque en la Argentina se encuentra una gran
cantidad de profesionales de la disciplina y con mucho talento, fundamentado en la buena
educacion que se recibe en las universidades; en segundo lugar debido a que al ser un
producto que se transfiere a través de licencias de manera remota, el potencial de exportacion

es muy grande.

La investigacion se realizé a traves del relevamiento de las fuentes de financiamiento

existentes, de las publicaciones que estas mismas realizan, donde se analizan sus

! Global Entrepreneurship Monitor. (2014) “Global Report”.



Universidad de Buenos Aires
Facultad de Ciencias Economicas

Escuela de Estudios de Posgrado eSISILYY /

caracteristicas y requisitos, y de entrevistas y encuestas a emprendedores informaticos de
alto impacto de la Argentina para conocer sus motivaciones y necesidades.

Finalmente, de acuerdo a la informacidn obtenida, se elaboran las conclusiones del trabajo

y se proponen alternativas para seguir potenciando a esta industria



1.
2.

Universidad de Buenos Aires
Facultad de Ciencias Econémicas

Escuela de Estudios de Posgrado

ECONOMICAS,

INDICE
INEFOTUCCION ...ttt bbbt ne et n e 6
Planteamiento del problema — ODJEtIVOS ........c.covveiiiieii e 8
2.1 Planteamiento del problema ...........ccoviiiiici i 8
A © o] [=] () 1SS SSRTOSRRPI 9
Y T oo T I =To] ol OSSPSR 10
3.1 ¢ QuUE es el fINANCIAMIENTO?........eiiiiiiie it be e b 10
3.2 ¢Quién es un emprendedor de alto impacto? Su importancia para la sociedad......... 15
3.3 La creacion de una empresa — el surgimiento de una PYME...........cccccocooiiiiinenne, 20
3.4 Definicion y caracteristicas de la industria del Software — Beneficios Fiscales ....... 21
3.5 Magnitud de la industria del SOFtWArE ...........coeieieiiiiieieee e 23
3.6 El financiamiento del emprendimiento...........cccceveiiiiiiiiiiecce e 27
3.7 Etapas de financiamiento en los emprendimientos ............ccceeveevieiieresiieseese e, 28
ASPECOS MEtOUOIOGICOS. ... eeveeveeeeeeiieieeie et 31
4.1 TIPO A8 BSTUAIO ...ttt 31
4.2 Fuentes de Datos / Herramientas de recoleccion utilizadas ..........c.ccoccocereviennnnnee, 31
4.3 Universo, muestra y unidad de analiSiS ...........cccevveiiiiiiieiecie e 32
Las formas de financiamiento aCtuales .............ccereriiiiiniiiieee e 35
5.1 Autofinanciamiento/Financiamiento informal de conocidos ............ccoeevveieieennenn. 36
5.1.1 AUtOfINANCIAMIENTO .. .ccveeiiiieieie et nes 36
5.1.2 Fool, family and Friends (amigos, familia y tontos) .........cccccecvvvevieiiiciiecnnnnn, 37
5.2 Financiamiento PUDTICO ......ceoiviiiiiiccie e 37
5.3 Cuadro comparativo — Autofinanciamiento — Fool Family and Friends —
FInanciamiento PUDTICO .........oiiiiiiiie e s 39
5.4 FINanCIamiento PriVAAO .......cc.oiiiiiiiiiniiieeee ettt 40
DL BANCOS ...ttt n e 41
5.4.2 Incubadoras/aceleradoras de NEJOCIO .........cceruerueieriririsieiee e 44
5.4.3 Venture Capital 0 capitales de reSgo ........ccccereriiiiiiiiiieee e 45
5.4.4 Crowdfunding o financiacion Colectiva ............cccccevieiiiie i, 46
Las necesidades de financiamiento de los emprendedores de la industria del software

48



Universidad de Buenos Aires
Facultad de Ciencias Economicas

Escuela de Estudios de Posgrado ECONOMICAS 4 ‘

6.1 Costos de la industria del software y utilizacion de fondos ...........cccccvvevviieinennenn, 49
6.2 Fuentes de financiacion UtIlizadas. ...........ccceveiiiiiiiiiiceee e 52
6.3 Condiciones econdmicas — financieras valoradas por los emprendedores................ 54
6.4 Condiciones extra econdmicas — financieras valoradas por los emprendedores...... 55
6.5 Problemaéticas que se presentan a la hora de financiarse..........ccccocevvevviviivsinerienienn, 56
6.6 (Como mejorar las alternativas de financiamiento actuales?..............ccccveevviverierinnnn, 57
A O o [0 1] [0 L= SRR PPI 59
8. Propuesta de INTErVENCION ...........ccveiicieie e 62
BIDHOGIAfia......ecviiiece e s 66
AANIEXOS ...ttt e e R e e e R bt e e R b e e R e e e e br e e anr e e nnnreennes 68



Universidad de Buenos Aires
Facultad de Ciencias Economicas

Escuela de Estudios de Posgrado ECONOMICAS

1. Introduccion

La mayoria de las actividades que realiza el hombre en su dia a dia tienen como fin ultimo
poder mejorar su bienestar, entendiéndose por bienestar al sentimiento de satisfaccion y

tranquilidad con el que el hombre transita su vida.

Para poder lograr este bienestar el hombre va poniendo a disposicion de sus pares diferentes

tecnologias que le permiten conseguirlo.

En nuestros tiempos, una gran parte de los avances tecnoldgicos provienen del campo de la
informatica, que a través del lenguaje de la programacion, alimentan una gran cantidad de

dispositivos que hacen que nuestra vida sea mas sencilla.

La argentina es un pais con un gran potencial para el impulso de tecnologias informaticas,

fundamentado en dos razones principales:

e Cuenta con profesionales de la materia muy capaces
e Es una industria que no encuentra en la falta de infraestructura una barrera

para su desarrollo.

Es por lo mencionado precedentemente que se ha decidido centrar el presente Trabajo Final
de Maestria en el estudio de las condiciones de financiamiento con las que hoy cuentan los

emprendedores informaticos de alto impacto en la Argentina.

El presente trabajo comienza con el planteamiento del problema y los objetivos que se

pretenden abarcar.

Luego, en segunda instancia, se presenta el marco teérico, que le permite al lector conocer
la biografia consultada y comprender las definiciones y conceptos basicos sobre la tematica

estudiada.

En tercer lugar aparece el apartado metodoldgico, donde se explica la técnica de

investigacion utilizada y cuales son las variables de estudio.
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En cuarto lugar se ubican los capitulos dedicados a los hallazgos del presente trabajo,
alineados a los objetivos del mismo.

Luego, se encuentra un capitulo con las principales conclusiones a las que se arribaron.

Por ultimo, se encuentra un capitulo con una propuesta de intervencion que busca seguir

potenciando la industria del software en la Argentina.
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2. Planteamiento del problema — Objetivos

2.1 Planteamiento del problema

Es conocido que para que un proyecto pueda llevarse a cabo necesita entre muchas otras
cosas, dos aspectos que son fundamentales: en primer lugar una idea solida, que esté
consolidada en un plan de negocios sustentable, y en segundo lugar que se cuente con los
fondos de dinero suficientes para poder materializar la idea.

Si bien existen varias formas de financiamiento disponible, como son los créditos de las
instituciones bancarias, lineas de crédito de los gobiernos tanto nacionales como provinciales
y municipales, etc. no siempre estas alternativas se adecuan a las necesidades de los
emprendedores. Esto genera que muchas veces proyectos de gran potencial no puedan ser
Ilevados a cabo por falta de fondos, y que por otro lado, muchos inversores no cuenten con
los instrumentos adecuados para invertir en determinados sectores de la economia, que son

de gran importancia para el desarrollo.

Se entiende por emprendedor de alto impacto segin la definicion del GEM?, a aquellos
emprendedores que poseen proyectos ambiciosos, innovadores, que resuelven problemas
existentes a nivel global, se piensan globales desde que se crean, planean crear al menos 20
puestos de trabajo en 5 afios, generan empleo de calidad y son escalables a nivel

internacional.

Es por eso que se ha decidido elaborar un trabajo en el que se investigue acerca de cuales
son las formas de financiamiento que mas se adecuan a las necesidades de los emprendedores
informaticos de alto impacto, analizando cuéles son las formas de financiamiento existentes,
cuéles son las problematicas que se presentan habitualmente para acceder al crédito, y qué
condiciones crediticias y extracrediticias son valoradas por los emprendedores informaticos

de alto impacto.

2 Global Entrepreneurship Monitor. (2014) “Global Report”.
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Por lo tanto, se plantean las siguientes preguntas que guiaran este trabajo:

v' ¢Cual es la forma de financiamiento mas conveniente para un emprendedor
informatico de alto impacto en la Argentina en la actualidad?

v' ¢Cudles son las formas de financiamiento que existen actualmente en Argentina y
cudles son los requisitos para poder financiarse a través de estas alternativas?

v' ¢Cual es la problematica de los emprendedores informaticos de alto impacto para
acceder al financiamiento?

v" ¢Cudles son las condiciones crediticias y extracrediticias que valora un emprendedor
informatico de alto impacto a la hora de financiarse?

2.2 Objetivos

e Objetivo general:

v

Determinar cuél es la forma de financiamiento mas conveniente para un emprendedor

informatico de alto impacto en la Argentina en la actualidad.

e Objetivos especificos:

v

Relevar cuales son las formas de financiamiento que existen actualmente en
Argentina y cuales son los requisitos para poder financiarse a través de estas
alternativas

Identificar cudles son las problematicas de los emprendedores informaticos de alto
impacto para financiarse

Identificar las condiciones crediticias y extracrediticias que valora un emprendedor

informatico de alto impacto a la hora de financiarse.
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3. Marco Teoérico

El presente marco tedrico establece las definiciones sobre los principales conceptos que

abordaré el trabajo investigativo, por lo tanto se explicara lo siguiente:

e (Qué es el financiamiento?
e ;Quién es un emprendedor de alto impacto?

e ;Qué es un software y como esta compuesta su industria?

Luego se incorporaran algunos conceptos propios del mercado argentino, como la definicion

de que es una PyME, y como se compone el ecosistema emprendedor en el pais.

Una vez que estén clarificados los mismos, se expondra como se relacionan para poder

explicar el financiamiento de los emprendedores de alto impacto de la industria informatica.

3.1 ¢ Qué es el financiamiento?

Para poder funcionar y realizar negocios, las organizaciones necesitan una gran variedad de
activos reales, muchos de los cuales son tangibles, como maquinaria, instalaciones y
oficinas; y otros que son intangibles como la especializacion técnica de los trabajadores, las
marcas Y las patentes. Por todos ellos se necesita pagar. Para obtener el dinero necesario las

organizaciones recurren a diferentes formas de financiamiento.

El financiamiento es justamente eso, el método que le permite a la organizacion reunir el
dinero necesario que le posibilitara adquirir los activos tangibles e intangibles que requiere

para llevar adelante sus operaciones.®

3 BREALEY, Richard. Myers, Stewart y Allen, Franklin. (2010) “Principios de Finanzas Corporativas.
Estados Unidos: McGraw-Hill”.

10
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Teorias sobre el financiamiento de las empresas

Existen diferentes teorias acerca del financiamiento de las empresas, las cuales buscan
determinar cuél es la éptima, considerandose como optima aquella que le permita obtener

un mejor resultado.
3.1.1 Teoria de Modigliani y Miller*

La teoria de la financiacion empresarial en un sentido moderno, comienza con estos
autores. Antes de ellos no habia una teoria generalmente aceptada sobre el financiamiento

de las empresas y como impacta en los resultados de la misma.

Modigliani y Miller sostenian que las decisiones de financiamiento son irrelevantes en los

mercados perfectos y no afectan al valor de la compafiia.
Ellos mencionaron dos proposiciones acerca de la manera de financiar una empresa.

La primera proposicion afirma que una compafiia no puede cambiar el valor total de la
misma simplemente dividiendo sus titulos de diversas maneras: el valor de la empresa esta
determinado por sus activos reales, no por los titulos que emite. Es decir, que el valor de

mercado es independiente de la estructura de capital que presente la compafiia.

Modigliani utilizaba como ejemplo el caso de la pizza: si yo tengo una pizza y la corto en
4, 8 u 16 porciones, el tamafio de la pizza sigue siendo el mismo, solamente cambia la

forma en cémo se divide.
Para que se cumpla esta proposicion se deben verificar los siguientes supuestos:

e [] No hay impuestos
e [] No hay costos de insolvencia

e [] Lagerencia maximiza la riqueza del accionista

4 BREALEY, Richard. Myers, Stewart y Allen, Franklin. (2010) “Principios de Finanzas Corporativas.
Estados Unidos: McGraw-Hill”.

11
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e [] Mercados completos y perfectos
e [] No hay costos de transacciones

e [1 Informacion completa y simétrica

La segunda proposicion se plantea frente a dos supuestos: uno sin impuestos y otro con

impuestos.

En el primer supuesto se establece que la rentabilidad esperada del capital de una empresa
apalancada crece en proporcion a su ratio de endeudamiento (Deuda / Capital). Esta
proposicion plantea que la tasa de rendimiento que pueden esperar recibir los accionistas
por sus acciones se acrecienta conforme se incrementa la razon deuda-capital de la

empresa.

Los accionistas pueden ser indiferentes a un mayor apalancamiento si éste incrementa el
rendimiento que esperan, debido a que cualquier incremento en el rendimiento esperado se
compensa con un incremento en el riesgo y, por lo tanto, en la tasa de rendimiento que
piden los accionistas. Es decir, ocurre una compensacion entre mayor riesgo-mayor

rendimiento y viceversa.

En el segundo supuesto, cuando aparecen los impuestos, la estructura de capital si afecta

al valor de la empresa.

Esto se debe a que los intereses que se pagan por las deudas se consideran un gasto a efectos
del célculo del impuesto a las ganancias, por lo tanto reducen la base imponible sobre la

que se tributara el impuesto.

Esto genera que a mayor endeudamiento, mayores sean los intereses a pagar, y por lo tanto,
el costo de capital medio se reduzca via ahorros fiscales. En otras palabras, cuando se
determine el resultado de la compaiiia, todo lo que se pagd como intereses de la deuda,
deberé ser descontado de la base imponible, por lo tanto se pagaran menos impuestos, que
en caso de haberse financiado con otra alternativa no seria posible. Esto genera que el costo

del capital via deuda sea menor.

12
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Esta reduccidn del costo de capital aumentara el valor de la empresa debido a que se reduce
el denominador de la ecuacion a través del cual se descuentan los flujos de fondo para

obtener el valor actual de la empresa.

3.1.2 Teoria del Trade Off°

Esta teoria también conocida como teoria estatica, sugiere que las empresas se adaptan a
un nivel de endeudamiento éptimo, que esta determinado por un trade-off entre los costos
y los beneficios del endeudamiento, es decir, el nivel de endeudamiento depende de un
equilibrio 6ptimo entre las ventajas tributarias de la deuda y las desventajas derivadas del

incremento de la posibilidad de quiebra.

En otras palabras establece que las empresas deciden en cuanto financiarse con capital
propio y cuanto con deuda, en base a los costos y beneficios que se generan en el trade-off

de esta decision

Financiarse via toma de deuda le genera a la empresa la posibilidad de descontar los
intereses de la deuda del impuesto a las ganancias. Esto es conocido como escudo fiscal.
Es decir por cada peso que pague de intereses, podra descontar esa cantidad de la base para

calcular el impuesto a las ganancias, lo que le genera un ahorro fiscal.

Pero por otro lado, el endeudamiento genera distress financiero, lo que lleva a que las tasas

para conseguir nuevos préstamos sean mayores.

Ademas se deben incluir los costos que se generan cuando se entra en cesacion de pagos o
cuando se percibe que la empresa podria llegar a entrar en cesacion de pagos, debido a que

los clientes dejan de comprar porque se duda que pueda entregar los productos o prestar

S MURRAY, Frank. Vidhan, Goyal. (2007) “Trade-off and Pecking Order Theories of Debt”.

13
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los servicios, los proveedores no le financian porque dudan que le pueda pagar, o los
mejores empleados se retiran en busca de trabajos mas estables.

Por lo tanto las empresas deben hacer un balance entre los beneficios y costos de la deuda

para estimar cual es la mejor forma de financiarse.

3.1.3 Teoria del Pecking Order®

La teoria del Pecking Order sostiene que las empresas tienen un orden de prioridad al

momento de decidir financiar una inversion.

Este orden de prioridad esta determinado por dos variables fundamentales, que a su vez

son complementarias:

e Los costos de transaccion.

e La informacién asimétrica.

Con respecto a los costos de transaccion, la teoria establece que las diferentes formas de
financiamiento conllevan diferentes costos de transaccion, por lo tanto, los directivos de la

empresa optaran por aquella forma que le genere menos costos.

En esta escala de costos, la forma de financiamiento que genera menores costos es la
utilizacion de ganancias retenidas y capital disponible dentro de la empresa. Esto se debe
a que utilizar el capital que es propio, no le genera la obligacion de pagar interés por el

mismo.

® BREALEY, Richard. Myers, Stewart y Allen, Franklin. (2010) “Principios de Finanzas Corporativas.
Estados Unidos: McGraw-Hill”.

14
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La segunda forma es a través de la emision de deuda o endeudamiento con una entidad
crediticia, que en un proceso bien establecido se pacta de antemano de cuanto seré el monto

a endeudarse y la forma y plazos de como se pagara el capital adquirido mas los intereses.

Por ultimo, la forma mas costosa de financiarse desde el punto de vista de los costos de
transaccion es la emision de acciones, ya que genera un proceso largo y en el que

intervienen muchos agentes hasta que finalmente es llevado a cabo.

En complemento con los costos de transaccion se encuentran los costos derivados de la
informacion asimétrica. Esta presupone que no todos los actores cuenten con la misma
informacidn, generando que quienes decidan financiar a la empresa y cuenten con menos

informacidn exigiran mayores retornos.

Para reducir los costos de informacion asimétrica, los directivos de la empresa deciden
financiarse con capital propio y ganancias retenidas, ya que son ellos quienes cuentan con
mejor informacion y conocen con exactitud los riesgos y potenciales retornos de los

Mmismos.

En una escala intermedia se encuentra la financiacién a través del endeudamiento, ya que
se establecen de manera clara los intereses y plazos de pago, generando que el rendimiento

exigido se establezca en el momento de la emisién de la deuda.

Por ultimo lo més costoso debido a la informacion asimétrica es la financiacion a traves de
la emision de acciones, ya que los posibles accionistas son quienes cuentan con menor
informacion y sus potenciales retornos no son certeros, por lo que exigiran mayores tasas

de rendimiento,

3.2 ¢Quién es un emprendedor de alto impacto? Su importancia para la sociedad

En la actualidad, en un mundo que se ha globalizado y donde se suceden constantes

desarrollos tecnolégicos, las formas de relacionarse, comunicarse, trasladarse, vestirse,

15
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cuidarse, etc. mutan de manera permanente, generando nuevas posibilidades que en el

pasado no existian.

Estas nuevas posibilidades traen aparejado nuevas formas de hacer negocios, dimensionando

al mundo como mercado potencial.

En este contexto, surgen los emprendedores de alto impacto, que son emprendedores
innovadores, que crean negocios capaces de cubrir un mercado real de varios millones de

ddlares y generar cientos de empleos.’

Endeavor, una organizacion que se dedica a identificar emprendedores de alto impacto y
proveerle apoyo estratégico para potenciar sus compafiias, ha descrito 4 perfiles de

emprendedores, los cuales se transcriben a continuacion®:

e Emprendedores Diamond: estos son brillantes sofiadores, fundadores de compafiias
tecnoldgicas innovadoras que crean nuevas formas de solucionar problemas
(mercados, redes y medios sociales motivados por los consumidores en los Gltimos
afios). Son poderosos predicadores que capturan la atencién de aquellos que los
escuchan hablar, de revolucionar la forma en que la gente se conecta. No obstante, a
veces tienen dificultades para monetizar su idea y carecen de una vision clara de
futuro ya que su industria es naciente y cambia rapidamente.

e Emprendedores Rocketship: son pensadores estratégicos, creadores de empresas que
a menudo compiten cabeza a cabeza con las industrias tradicionales mediante la
aplicacion de soluciones tecnoldgicas a los modelos analdgicos (por ejemplo, e-
commerce, asistencia sanitaria y soluciones digitales business to business (negocio a
negocio)). Cuentan con estudios en el &ambito de los negocios y corporativos. Ademas
tienen un deseo implacable de transformar a sus compafiias en lideres de su industria

y convertirse ellos en los nuevos respetados CEOs.

7 Global Entrepreneurship Monitor. (2014) “Global Report”.
8 ENDEAVOR (2017). Perfiles de emprendedor Endeavor. Recuperado de http://www.endeavor.org.ar

16
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e Emprendedores Transformer: son agentes de cambio ambiciosos con empresas ya
establecidas que buscan llegar al siguiente nivel de crecimiento y mantenerse a la
vanguardia de su industria (industrias habitualmente consideradas tradicionales,
como alimentos, franquicias minoristas, entre otras). Muchos estdn socialmente
comprometidos y buscan, a través de su industria, cumplir con su deseo de cambiar
la sociedad generando puestos de trabajo. Mediante la innovacion y la creacion de
una solida cultura de la empresa, estos empresarios pueden revitalizar y transformar
lo que otros pueden percibir como un “negocio aburrido”.

e Emprendedores Star: ellos son importantes personalidades que fundaron empresas
de marca, generalmente centradas en el consumidor y con una naturaleza y mision
creativa (por ejemplo, disefiadores, compafias de belleza, etc.). Son poderosos
embajadores de marcas que dan una importancia central a la experiencia del
consumidor, que construyen fuertes culturas corporativas y que raramente compiten
en precio y eficiencia. Los emprendedores “star” exitosos son capaces de escalar y
convertirse en eficientes creadores de empleo, al mismo tiempo que son fuentes de

inspiracion para otras personas.

Es por esto que los emprendedores representan un sector importante y en crecimiento de la
economia, el cual cada vez cobra mayor relevancia debido a la importancia de sus aportes al

desarrollo.

He decidido centrar el campo de investigacion en los “Emprendedores informaticos de Alto
Impacto” en la Argentina, que segin una definicion elaborada por el GEM (Global
Entrepreneurship Monitor)® son aquellos emprendedores que poseen proyectos ambiciosos,
innovadores, que resuelven problemas existentes a nivel global, se piensan globales desde
que se crean, planean crear al menos 20 puestos de trabajo en 5 afios, generan empleo de
calidad y son escalables a nivel internacional. A su vez por empleo de calidad se entiende

aquel que esta formalizado, que permite al trabajador explotar todo su potencial y aplicar los

%Global Entrepreneurship Monitor. (2014) “Global Report”.
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conocimientos obtenidos en la facultad o la escuela secundaria, sintiéndose pleno al

realizarlo.

El GEM (Global Entrepreneurship Monitor) ha estado investigando y desarrollando un
modelo en el que se puede observar la importancia de los emprendedores en el desarrollo del
PBI de los paises.

El GEM es un estudio que se realiza sobre emprendedorismo en mas de 100 paises, que
cuenta con mas de 500 especialistas en la investigacion, mas de 300 instituciones académicas

y de investigacion y méas de 200 instituciones de financiacion.
Esta organizacion observa dos aspectos fundamentales:
» El comportamiento y las actitudes emprendedoras de los individuos
+ El contexto nacional y la forma que afecta a la capacidad emprendedora

Por lo tanto ha elaborado un cuadro donde se aprecia el Modelo convencional de crecimiento

de un Pais:
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Figura 1: “Modelo Convencional de crecimiento de un Pais”.

Principales
empresas
establecidas
(Economia
primaria)

Contexto Crecimienta
social Condiciones economico
P generales del nacional (FBI,
politico y .
marco nacional puestos de
cultural ;
trabajo)

MiPyMES
(Economia
secundaria)

Fuente: Reporte de Global Entrepreneurship Monitor (2014) Pagina 18.

Y por otro lado un cuadro donde se aprecia cuéles son las condiciones generales para

emprender:

Figura 2: “Condiciones generales para emprender”.

Oportunidades

del
/ emprendimiento

Contexto . Crecimiento

: Condiciones . L )
social, generales para Dindmica de econdmico nacional
politicoy |~ " negocios (PBI., puestos de

emprender
Capacidades
emprendedoras

Fuente: Reporte de Global Entrepreneurship Monitor (2014) Pégina 19.

trabajo)

cultural
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Este segundo cuadro en contraste con el primero nos representa la suposicion bésica de que
el crecimiento econémico nacional es el resultado de los individuos, dondequiera que se
encuentren e independientemente de si son autobnomos o del tamafio de las empresas, la
capacidad personal para identificar y aprovechar las oportunidades, y que este proceso se

lleva a cabo en la interaccién con el medio ambiente.

Debido a la importancia de los emprendedores de alto impacto en el desarrollo de las
economias, es que se va a estudiar especificamente sus necesidades de financiamiento para

poder llevar adelante sus proyectos.

3.3 La creacion de una empresa — el surgimiento de una PyME

Cuando un emprendimiento cobra vida, mayoritariamente lo hace en forma de PyME. Esto
tiene implicancias ya que su condicién de PyME le permite acceder a determinados
beneficios. Por lo tanto es importante determinar qué empresa es una pyme. La ley 24.467%°

en su articulo 83, establece el concepto de PyME, la que define como:

“A los efectos de este Capitulo, pequetia empresa es aquella que retina las dos condiciones

siguientes:
a) Su plantel no supere los cuarenta (40) trabajadores.

b) Tengan una facturacion anual inferior a la cantidad que para cada actividad o sector

fije la Comisidn Especial de Seguimiento del articulo 104 de esta ley.”

Como se observa se determina la calidad de PyME segun dos elementos cuantitativos: el

personal y la facturacion.

0. Ley 24.467 del Honorable Congreso de la Nacion Argentina
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La resolucion 103-E/2017 del Sepyme, determina que una empresa es PYME si sus ventas

totales expresadas en pesos ($) no superan los valores establecidos en el cuadro que se detalla

a continuacion:

Tabla 1: “Clasificacion de PyMES segun sus ventas”

» o ) Industria y )
Construccion | Servicios Comercio o Agropecuario
mineria
Micro $4.700.000 | $3.500.000 | $12.500.000 | $10.500.000 | $3.000.000
Pequefia $30.000.000 | $21.000.000 | $ 75.000.000 | $64.000.000 | $19.000.000
Mediana
240.000.000 | 175.000.000 | 630.000.000 | 520.000.000 | 145.000.000
Tramo 1
Mediana
- 5 360.000.000 |$ 250.000.000 | $ 900.000.000 | $ 760.000.000 | $ 230.000.000
ramo

Fuente: Elaboracion propia en base a Resolucién 103-E/2107 (30/03/2017)

La ventaja que poseen las PyMEs es su agilidad y sus posibilidades de adaptacion frente a

los cambios, a diferencia de las estructuras mas grandes que poseen procesos mas complejos.

Esta agilidad en las Pymes de la industria del software es fundamental para estar

constantemente aprendiendo e incorporando las nuevas tecnologias que se van

desarrollando, para poder brindarle a sus clientes soluciones eficientes, eficaces y a medida.

3.4 Definicion y caracteristicas de la industria del Software — Beneficios Fiscales

Debido a que la industria del software es un sector que el gobierno quiere impulsar, quienes

desarrollen actividades que se encuadren en esta industria cuentan con importantes

beneficios fiscales.
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En primer lugar hay que definir quiénes son considerados parte de esta industria. En la ley
25.9221 en su articulo 5, se define el Software como un conjunto de 6rdenes que genera que

un sistema realice una funcion determinada

Luego la ley enmarca que actividades se consideran dentro de la normativa, entre las que se
destacan: desarrollo de software de manera integral o parcial, adaptacion de software a

medida e implementacion de software.

Los principales beneficios que se le otorgan a las empresas que se enmarcan dentro de estas
actividades son los siguientes:

e Estabilidad fiscal: significa que los sujetos que desarrollen actividades de produccion
de software no tendran que soportar incrementos en su carga tributaria total nacional
a partir del momento de la incorporacion de la empresa a dicho marco normativo
general.

e Podran convertir en un bono de crédito fiscal intransferible hasta el 70% (setenta por
ciento) de las contribuciones patronales que hayan efectivamente pagado sobre la
nomina salarial total de la empresa que se dedica tareas relacionadas con la
produccién de software

e Desgravacion del sesenta por ciento (60%) en el monto total del impuesto a las

ganancias determinado en cada ejercicio.

Una caracteristica importante de esta industria es que a diferencia por ejemplo de la industria
de la maquinaria pesada, el valor del software finalizado solo puede ser determinado entre

las partes que lo van a utilizar y es complejo determinar un valor de referencia.

Un software que conllevo muchas horas de programacion puede ser transferido a través de
una licencia virtual o entregarse en un soporte digital a extremadamente bajo costo. Lo
costoso es la cantidad de horas que se consumieron en su produccion, el costo mas

importante de esta industria.

1 Ley 25.922 del Honorable Congreso de la Nacién Argentina
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Este costo genera que se necesite una inversion de muchas horas de produccion hasta que se

pueda comercializar.
Las principales caracteristicas de la industria del software son:

e Actualizaciones constantes: Debido a que se van creando nuevas tecnologias que se
superan permanentemente, los programadores deben aprender y adaptar a sus
desarrollos todas las innovaciones sino pierden competitividad.

e Complejidad y necesidad de capital humano formado: es una industria sumamente
compleja que estd formada necesariamente por personal idoneo y capacitado, para
poder desarrollar productos a medida de los requerimientos de los potenciales
clientes

e Competitividad: Debido a que es muy facil de comercializar de manera remota a
través de licencias, la competencia es muy grande y se compite contra diferentes
actores de un mercado global.

3.5 Magnitud de la industria del software

La industria del software en la Argentina demuestra un crecimiento sostenido desde el afio
2004 hasta el 2014. Aungue el crecimiento se ha desacelerado, desde 2004 hasta 2014 casi

se duplico la cantidad de empresas que surgieron y permanecieron activas.'2

12 opssI (2017), “Reporte anual sobre el Sector de Software y Servicios Informaticos de la Republica Argentina”
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Gréfico 1: “Cantidad de empresas del Software y Servicios Informaticos entre 2004 y 2014”

Cantidad de empresas del Software y Servicios
Informaticos

4537 4643 4687 4772

4.339

4.140
3806 4.044

3.424
3.038

2.602

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Fuente: Elaboracion propia en bases OPSSI (2017), “Reporte anual sobre el Sector de Software y Servicios

Informaticos de la Republica Argentina”, pagina 3.

Grafico 2: “Distribucion de empresas SSI segun tamafio (2014)”

4%

= Micro: Hasta 9 trabajadores = Medianas: 50 a 200 trabajadores

= Pequefias: 10 a 49 trabajadores Grandes: Mas de 200 trabajadores

Fuente: Elaboracién propia en bases OPSSI (2017 “Reporte anual sobre el Sector de Software y Servicios

Informaticos de la Republica Argentina”, pagina 3.
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Estas empresas son en un 74% de tamafio micro, es decir que emplean hasta 9 trabajadores.
El 20% son pequefias, es decir que trabajan de 10 a 49 trabajadores, 4% medianas, con entre

50 y 200 empleados y solo 2% son grandes, es decir con méas de 200 empleados.

Esto demuestra como las empresas se constituyen pero luego les cuesta crecer y seguir

desarrollandose.

Como se menciond previamente estas empresas tienen la mayor parte de las cargas
impositivas bonificadas lo que podemos suponer que el principal problema para el

crecimiento no viene dado como en otros rubros por la carga fiscal.

Gréfico 3: “Evolucion anual de ventas totales, ingresos desde el exterior y empleo entre el

2006 —-2016”

=000 gso 881 87,8 885 906 >4 1000
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3.000
2.500
2.000
1.500
1.000

500

90,0
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80,0
o 4180 48201 '
s, 70,0
33 60,0
50,0
40,0
30,0
20,0
5 9 *
0 {4 867 )

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

s \entas en millones de USD (incluye ingresos desde el exterior)
m |Ingresos desde el exterior en millones de USD

= Empleo (Hasta 3° Trimestre) en miles de empleos registrados

Fuente: Elaboracion propia en base a OPSSI (2017), “Reporte anual sobre el Sector de Software y Servicios

Informéticos de la Republica Argentina”, pagina 5.

Si se observan las ventas en millones de délares, la industria crecié de manera ininterrumpida
de 2006 a 2013, con una caida en 2014, una recomposicion en 2015 para alcanzar un maximo

y nuevamente una caida en 2016.
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De todas maneras el empleo crece de manera sostenida desde el afio 2006, generando la
industria 93.400 puestos de trabajo hacia fines de 2016.

Los ingresos del exterior mantienen una fuerte participacion, generando entre el 35% y 40%

de los ingresos de los ultimos afos.

Gréfico 4: “Principales clientes por tipo y tamafio de acuerdo a su participacion en las ventas

(promedio 2015-2016)”

= PyMEs = Organismos Publicos = Multinacionales Grandes Empresas

Fuente: Elaboracion propia en base a OPSSI (2017), “Reporte anual sobre el Sector de Software y Servicios

Informéticos de la Republica Argentina”, pagina 9

Se puede observar que el principal cliente de las soluciones informaticas son las empresas
multinacionales, siendo un poco mas de la mitad. En segundo lugar se encuentran las grandes
empresas con el 31%, luego los organismos publicos con el 11% y por Gltimo las PyMEs

con el 7%.
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Gréfico 5: “Participacion de ingresos desde el exterior de acuerdo al destino de las

exportaciones”
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_Africa; 0,2%
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Europa; 6,6%

Fuente: Elaboracion propia en base a OPSSI (2017), “Reporte anual sobre el Sector de Software y Servicios

Informaticos de la Republica Argentina”, pagina 11.

Casi el 50% de las ventas al exterior se producen a EEUU, demostrando la importancia de
ese pais como cliente y a su vez evidenciando que los productores de software no solo deben
tener conocimientos en programacion, sino en el idioma inglés, ya que el software exportado
hacia ese pais debe comercializarse en ese idioma, independientemente si es el producto

intermedio o una fase intermedia que luego terminara de desarrollarse en EEUU.

Aqui si resultan importantes los tratados de colaboracién y acciones de exposicién que el
pais pueda lograr para acercar a los productores de software a otras regiones para diversificar

su cartera de clientes y hacer crecer sus mercados.

3.6 El financiamiento del emprendimiento

Una vez que el emprendedor define el calendario de inversiones a realizar es necesario
establecer como se va a hacer frente a las mismas. Para que un proyecto pueda desarrollarse

es fundamental contar con el financiamiento que respalde el mismo. Dicho elemento aparece
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como un factor principal, es una parte necesaria que sin la misma no se puede continuar con

el desarrollo del plan de negocios.

El emprendedor debe decidir si involucra a socios, amigos, familia 0 empresas que puedan
estar interesadas, solicitar financiamiento a bancos y entidades estatales o hacer frente a las

necesidades de inversion con sus propios recursos.

Cualquiera sea la fuente u origen de los fondos, estos siempre deben reunir la siguiente
condicién “El total de la fuente de financiamiento deberd ser igual a la inversion total del

negocio”

3.7 Etapas de financiamiento en los emprendimientos

Dependiendo del momento en que se encuentra el emprendimiento, diferente serd la

necesidad de capital que se presente.

Considerando el modelo clasico de las 4 etapas de un emprendimiento (lanzamiento,
Crecimiento, Madurez y Declive) es que las necesidades y montos seran diferentes.

Cabe destacar que en la industria del software, previo al lanzamiento hay erogaciones muy

grandes, ya que el desarrollo es sumamente importante.

A continuacién se expone un cuadro donde se observan las distintas etapas de un

emprendimiento y las maneras de financiarse en cada una:
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Gréfico 6: “Las distintas etapas de un emprendimiento y las maneras de financiarse en cada

2

una

Lanzamiento Crecimiento Madurez Declive

>
/ Mercados Financieros

/i

Banca Comercial

/‘*" Capital Riesgo
Valle de fa Tiempo
nuene usiness Angel

=

Turbulencias

Fundadores, 3F

Fuente: Extraido de https://javiermegias.com/blog/2013/10/tipos-de-inversores-business-angels-venture-
capital/, el dia 27/10/2017.

Los primeros en aportar al negocio son los fundadores o también llamados “3F”, esto es
“Family, Friends & Fools”. Generalmente es gente del entorno del fundador que decide
invertir pequefias cantidades en su empresa, sin tener objetivos de lucro, sino con el animo

de ayudarlo para que pueda constituir su negocio.

Luego aparecen los “Inversores angeles” que invierten patrimonio propio en las fases
iniciales de proyectos por los que se sienten atraidos. Generalmente se trata de personas que
pueden aportar ademas del capital, contactos, conocimiento, experiencias y recursos.
Generalmente aqui juegan otras motivaciones como el interés por el proyecto mas alla del

animo de lucro.

Cuando el proyecto se encuentra atravesando la etapa de crecimiento, y necesita de aportes
de capital mas significativo para poder consolidarse y poder apuntar a mercados mas
desafiantes, como pueden ser nacionales, regionales o globales, aparecen los capitales de

riesgo.
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Por un lado se encuentran los “private equity”, que aparecen en la etapa final del crecimiento,
que invierten en empresas que necesitan desarrollar alguna transaccion en particular que les
permitira dar un salto significativo (por ejemplo la compra de una licencia para participar en

determinado mercado).

Por otro lado aparecen los “Venture Capital”, que invierten en emprendimientos con
modelos de negocios validados en la etapa de madurez pero que necesitan el capital para

participar de negocios a gran escala.

30



Universidad de Buenos Aires
Facultad de Ciencias Economicas

Escuela de Estudios de Posgrado ECONOMICAS

4. Aspectos metodoldgicos

4.1 Tipo de estudio

En funcion a los objetivos que se plantea el presente trabajo, se realizé un estudio
descriptivo, en el cual se buscé determinar cuél es la mejor forma en la que puede financiarse

un emprendedor informatico de alto impacto en la Argentina. 13

El tipo de estudio fue no probabilistico, ya que los casos de estudio se seleccionaron
intencionadamente por el investigador. Esto se debe a que resulta muy dificil realizar una
seleccion al azar de los casos!®. Se intentd que los casos seleccionados fueran

representativos.

4.2 Fuentes de Datos / Herramientas de recoleccién utilizadas
Para poder realizar el trabajo se utilizaron tanto fuentes primarias como secundarias.

Se investigaron cuéles son las principales fuentes de financiamiento a las que pueden
acceder los emprendedores informaticos de alto impacto a través del relevamiento de las
ofertas que hacen las entidades tanto publico y privadas, como asi también utilizando
investigaciones previas Yy verificando que sigan vigentes en la Argentina en la actualidad.

Sobre las opciones que se encontraron, se analizaron tanto las condiciones crediticias como
las extracrediticias que ofrecen y los requisitos que se deben cumplimentar para poder

acceder a los mismos por parte de los emprendedores.

Por el lado de los emprendedores de alto impacto de la industria informatica, se relevaron

estudios disponibles sobre el sector y se procedio a realizar encuestas a los mismos.

13 (Fassio, Pascual, Suarez, 2002)
14 (Fassio, Pascual, Suarez, 2002,)
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4.3 Universo, muestra y unidad de analisis

El trabajo cuenta con dos unidades de analisis principales: por un lado las fuentes de
financiamiento, y por el otro los emprendedores informaticos de alto impacto con sus

experiencias, preferencias y percepciones sobre esas fuentes de financiamiento.

Para poder armar la muestra, es decir, identificar a los emprendedores informaticos de alto
impacto de Argentina, se revisaron los resultados de los adjudicatarios del Plan Semilla
2017 del Ministerio de Produccion de la Nacion, filtrando segun el tipo de emprendimiento
que desarrollan, y se seleccionaron a aquellos que se dedican al rubro informatico y cuentan
con las caracteristicas suficientes para ser considerados de alto impacto. Ademas se indago
en publicaciones especializadas sobre emprendedorismo para poder identificar actores

claves que puedan brindar su opinion y contacto con otros emprendedores.

Luego se analizaron los datos, contrastando si las fuentes de financiamiento son realmente

las que mejor se adaptan a los emprendedores de alto impacto en Argentina.

Para resumir los tipos de fuentes, la poblacion/muestra y la técnica de procesamiento que se

utilizaron, se confecciond el siguiente cuadro:

Tabla 2: “Resumen de los tipos de fuentes, poblacion/muestra y técnica de procesamiento”.

- . TECNICAS DE
OBJETIVO ESPECIFICO FUENTE |POBLACION/MUESTRA PROCESAMIENTO
Relevar cuéles son las formas de Secundaria  [Documentos de créditos de  |Analisis de contenido
financiamiento que existen actualmente los bancos, mutuales, fondos
en la Argentina y cuales son las de inversion, etc.
condiciones para poder financiarse a Informe sobre los créditos
través de estas alternativas otorgados por bancos y otros
Analizar cudles son las condiciones Primaria Emprendedores de alto Entrevista
crediticias que valora un emprendedor impacto. Cuestionario
de alto impacto argentino a la hora de Encuesta
financiarse
Analizar cuéles son las condiciones extra |Primaria Emprendedores de alto Entrevista
crediticias que inclinan a un impacto. Cuestionario
emprendedor de alto impacto a optar Encuesta
por alguna forma de financiamiento

Fuente: Elaboracion propia en base a “Manual de Metodologia. Construccion del Marco Teérico, formulacién

de los objetivos y eleccion de la metodologia, Sautu Ruth, 2005.
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La unidad de andlisis fueron los emprendedores informaticos de alto impacto, los cuales se

irdn identificando a medida que se desarrolla el presente trabajo.

En los siguientes cuadros se demuestra como se estudio el concepto financiamiento para la

unidad de analisis Emprendedor de Alto Impacto y Fuentes de financiamiento.

Tabla 3: “Operacionalizacion de variables: Unidad de analisis: Fuentes de Financiamiento”.

Unidad de analisis: Fuente de financiamiento (Bancos, Estado Nacional y Provincial,
Mutuales, Fondos de Inversion, y demas fuentes que se descubran durante la

investigacion)

Concepto Variables Indicador Instumento de recoleccion
Cantidad de capital

Monto de que ofrecen las

Financiamiento: financimiento entidades a los

Conjunto de recursos emprendedores.

monetarios y de crédito Cantidad de dias en | Fuente secundaria: paginas

. Plazo de

que se destinaran a una - los que debe ser WERB de las fuentes de
financiamiento . .

empresa para que lleve a dewvuelto el capital financimiento

cabo una determinada Costo total financiero

actividad Costo de cobrado por la
financimiento entidad que brinda

financimiento

Fuente: Elaboracién propia en base a “Manual de Metodologia. Construccion del Marco Tedrico, formulacion

de los objetivos y eleccion de la metodologia, Sautu Ruth, 2005.”
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Tabla 4: “Operacionalizacion de variables: Unidad de analisis: Emprendedores

Informaticos de Alto Impacto”

Unidad de analisis: Emprendedor Informatico de Alto Impacto

Concepto Variables Indicador Instumento de recoleccién
Cantidad de capital
Monto de que ofrecen las
financimiento |entidadesalos

Financiamiento:
. emprendedores.
Conjunto de recursos - -
Cantidad de dias en

monetarios y de crédito  [Plazo de Encuesta
o, . o los que debe ser .
que se destinaranauna [financiamiento . Entrevista
devuelto el capital

empresa para que lleve a Reporte
cabo una determinada
actividad Costo de
financimiento

Costo total
financiero cobrado
por la entidad que
brinda financimiento
Fuente: Elaboracion propia en base a “Manual de Metodologia. Construccion del Marco Tedrico,

formulacion de los objetivos y eleccion de la metodologia, Sautu Ruth, 2005.”
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5. Las formas de financiamiento actuales

Como se ha mencionado previamente, el presente trabajo se focaliza en poder identificar
cuéles son las formas de financiamiento a las que pueden acceder los emprendedores
informaticos de alto impacto, tratando de determinar cual es la mas conveniente para los

mismos.

El presente subcapitulo tiene como objetivo relevar cuales son las formas de financiamiento
que existen actualmente en Argentina, cuales son los requisitos para poder financiarse a

través de estas alternativas y cuales son las ventajas y desventajas de utilizar las mismas.

Las fuentes de financiamiento se dividirdn en tres grandes segmentos, en razon del origen

de los fondos.
+ Autofinanciamiento/Financiamiento informal de conocidos
+ Financiamiento publico
 Financiamiento privado

v Bancos
v"Incubadoras/Aceleradoras de empresas
v Venture Capital

v" Financiamiento colectivo

Luego de describir cada una de las formas, se elaborara a modo de resumen un cuadro en el
que se incluird, a que fase del desarrollo del emprendimiento aplica, requisitos, ventajas y

desventajas.
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5.1 Autofinanciamiento/Financiamiento informal de conocidos
5.1.1 Autofinanciamiento

La primera forma de financiamiento que se describira es el autofinanciamiento. Esta forma

como su nombre lo indica, consiste en que el mismo emprendedor financie su proyecto.

Debido a que el capital con el que cuenta el emprendedor generalmente es limitado, esta
forma de financiamiento aplica para las etapas iniciales del proyecto, es decir cuando se
estd investigando sobre la idea que se tiene en mente o se estan llevando a cabo los

desarrollos para poder crear el producto/servicio que se va a ofrecer.

Un aspecto que es importante destacar de esta forma de financiarse, es que el emprendedor
al saber gque cuenta con el dinero necesario, puede focalizarse 100% a la investigacion o
desarrollo de su idea, y no tiene que verse involucrado en tareas extras que lo lleven a la

obtencidn del dinero.

Otro aspecto importante es que en caso de autofinanciarse el emprendedor es el duefio de

la totalidad de su negocio.

Como contracara de este aspecto, la situacion de no tener que estar atento a los requisitos
que exigen los terceros para brindarle financiamiento, puede ser que lo lleven a no
considerar formas de comercializar el producto/servicio, armados de cashflow, etc. que le
otorgan una vision a largo plazo e integral del proyecto, que son requeridos por los

financistas.

En caso de autofinanciarse, el emprendedor va a tener que saber rodearse de personas que
le permitan desarrollar los aspectos comerciales, financieros, administrativos, etc. de su
negocio, ya que en la mayoria de los casos el fuerte de su conocimiento suele pasar por lo

técnico y no tanto por lo administrativo/comercial.
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5.1.2 Fool, family and Friends (amigos, familia y tontos)

Esta forma de financiamiento implica solicitarle financiamiento a los amigos, la familia 'y
los “tontos”, que pertenecen al circulo mas intimo del emprendedor, sin realizar ningun

tramite o papelerio formal.

Esta forma de financiamiento se caracteriza por la informalidad y por realizarse de manera
desinteresada por parte del prestador. Si bien el emprendedor lo va a utilizar para
desarrollar su idea, quien lo otorga lo haria de todas maneras sin importar el fin, porque no
lo hace pensando en obtener un rédito econémico en el futuro, sino hacerle un favor a su

familiar o amigo.

Debido a que quienes brindan el financiamiento no se dedican justamente a financiar
proyectos, el dinero que pueden aportar es limitado, por lo tanto, quien lo recibe solo lo

puede utilizar para las etapas iniciales del proyecto.

La principal ventaja radica en que es una forma de conseguir dinero sin tener que presentar
garantias, avales, etc, por lo que el emprendedor puede acceder de manera sencilla.
Ademas, debido a que quien brinda el financiamiento no busca obtener un rédito
econdmico a través del mismo, el emprendedor posee amplias facilidades para devolver el

capital.

La principal desventaja es que el monto que puede obtener el emprendedor es acotado.

5.2 Financiamiento publico

Cuando en este trabajo se hace alusion a financiamiento publico, se refiere a que los fondos
provienen de organismos publicos, ya sea a través de préstamos o aportes no reembolsables

de alguna institucion publica.
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Cuando un organismo del Estado financia algun tipo de iniciativa, el mismo no busca obtener
un rédito econdmico con la financiacion. Lo que persigue es que los créditos que otorga lo
ayuden a cumplir con los objetivos de ese organismo. Esto se logra a través de brindarle a
personas o empresas el financiamiento para que lleven adelante proyectos, que solucionan

problemas del estado de una manera més eficiente.

Generalmente el financiamiento se otorga a través de créditos a tasas blandas o en la
modalidad de Aportes No Reembolsables para proyectos que deben cumplir determinados

requisitos.

No siempre los emprendedores cumplen con los requisitos que se les solicitan ni los montos
ofrecidos son los suficientes para llevar a cabo los proyectos. De todas maneras cabe destacar
que se entienden los motivos por los que se solicitan tantos requisitos, ya que el dinero
proviene del Estado y se busca garantizar la transparencia y minimizar las posibilidades de

fraude.

Para describir las alternativas que existen actualmente, se detallaran las posibilidades
vigentes al dia 20/05/2017, que ofrece La Agencia Nacional de Promocion Cientifica y
Tecnologica (ANPCyT), dependiente del Ministerio Nacional de Ciencia y técnica, a través
del Fondo Fiduciario de Promocion de la Industria del Software (FONSOFT).

Existen otras formas de financiarse a través del Estado, como por ejemplo los PAC
emprendedores (http://www.produccion.gob.ar/pac-emprendedores/), pero al ser para
cualquier tipo de emprendimiento, las tasas no son tan convenientes como las de la ANPCyT,
que son especificas para el sector informatico, un sector que se busca fomentar desde el

gobierno.
Al momento de realizar el trabajo, existian tres programas de financiamiento:

e ANR EMPRESA JOVEN 2017
e ANR FONSOFT 2017
e EMPRENDEDORES FONSOFT 2017
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La documentacién inherente a cada programa se incluird en el anexo, pero a modo de

resumen se brindaran los datos que tienen en comun los proyectos:

Proyectos elegibles:

e Certificacion de Calidad

e Desarrollo de nuevos procesos de software, productos, servicios, sistemas o
soluciones en tecnologia y/o telecomunicaciones

e Desarrollo de innovacion de productos, servicios y procesos;

e Proyectos de mejora en la calidad de los productos de software que se desarrollan, o
bien en los procesos de creacion, disefio, desarrollo y mantenimiento de software
como un medio para aumentar la competitividad del sector TICs

e Introduccién de tecnologias de gestion, y capacitacion y reentrenamiento de recursos
humanos, siempre y cuando acompafien a objetivos innovativos de procesos y/o
productos

e Generacion de conocimientos aplicables a una solucidn tecnoldgica

e Proyectos para la continuacion de trabajos realizados en las anteriores convocatorias

de Subsidios a Emprendedores

Monto a financiar:

Si bien los montos varian dependiendo el programa y el tipo de proyecto que se financia, el

topo de a financiar es de 3.000.000 de pesos.

5.3 Cuadro comparativo — Autofinanciamiento — Fool Family and Friends -

Financiamiento Publico

A modo de comparacion entre el autofinanciamiento, el financiamiento por parte de

conocidos y el financiamiento publico se realizo el siguiente cuadro:
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Tabla 5: “Distintas formas de financiamiento”

FOOL, FAMILY AND FINANCIAMIENTO
AUTOFINANCIAMIENTO FRIENDS PUBLICO
Fase en la que se|Desarrollo - Lanzamiento Desarrollo - Lanzamiento Lanzamiento - Crecimiento
encuentra el proyecto
- No existen No existen Elevados — Mucha
Requisitos iy
documentacion formal
Duefio del negocio 100%. Financiacion de terceros|En caso de aportes no
generalmente a tasa O. reembolsables, el emprendedor
no debe devolver el dinero. En
caso de tasas blandas, la tasa es
Ventajas muy inferior a la solicitada por
el mercado.
Foco en el desarrollo de la Foco en el desarrollo de la  |Amplias posibilidades para
idea/producto. idea/producto. realizar los gastos, cubren
muchas actividades.
Capital Limitado Capital Limitado Es dificil para el emprendedor
cumplir con todos los
. requisitos.
Desventajas - - -
No se generan vinculos con No se generan vinculos con |Requiere de muchos procesos
inversionistas que aportan inversionistas que aportan administrativos del Estado hasta
conocimientos en otras areas. conocimientos en otras areas. |que se logra el crédito.

Fuente: Elaboracién propia en base a lo mencionado en el punto 5.1y 5.2.

5.4 Financiamiento privado

Otra de las fuentes a las que pueden acceder los emprendedores es el financiamiento privado.
A diferencia del sector publico, quienes otorgan los créditos en el sector privado, si estan

buscando obtener un beneficio econémico.

La forma de financiacion privada mas antigua y conocida es la financiacion a través de los

bancos, quienes son los prestadores de dinero por excelencia.

Las instituciones bancarias han incrementado la diversidad de lineas de financiamiento que
ofrecen, buscando ofrecer una alternativa que se ajuste a cada necesidad, pero al ser el mundo
emprendedor tan amplio, y particularmente el segmento de emprendimientos de industria
informatica un segmento con necesidades propias, no todas las lineas se adecuan de manera

exacta.
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Es por esto que ante la necesidad de financiamiento especifico que tienen los emprendedores,
y el alto potencial que tienen sus proyectos en caso de ser exitosos, han aparecido otras
formas que se adecuan mas a sus necesidades, como las incubadoras de negocios y los

Venture Capital.

Estos son inversores, que aportan fondos de diferente magnitud, y que a su vez otorgan otros

agregados como son conocimientos de gestion, comercializacion, etc.
Por lo tanto se procedera a describir estas 4 posibilidades de financiacion del &mbito privado:

e Bancos

e Incubadoras/aceleradoras de negocios
e Venture Capital

e Crowfunding

5.4.1 Bancos
Los bancos son la institucion por excelencia para brindar créditos.

Existe una gran cantidad de bancos y sus tasas, plazos, requisitos, varian entre si, pero
como se conoce la l6gica de mayor riesgo requiere mayor rendimiento, podemos estimar
que para los emprendedores que estamos analizando, las tasas a solicitar seran mayores que

para empresas que ya se encuentren consolidadas, debido al riesgo de sus proyectos

Como se considera que seria incorrecto establecer una tasa promedio cobrada por las
instituciones bancarias debido a que para cada caso en particular los factores de analisis
son muchos y no es posible homogeneizar a los diferentes emprendimientos mas alla de
que pertenezcan al segmento de los emprendedores de la industria del software, se
considerara una normativa del banco central, la “Linea de Financiamiento para la

Produccién y la Inclusion Financiera”, que al momento de hacer el presente trabajo la
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Gltima actualizacion vigente era al dia 07/04/2017, la comunicacion “A” 6217%.
Esta linea, la cual considero que es un gran aporte para el desarrollo productivo, lo que
garantiza es un monto minimo obligatorio para cada banco que debera ser destinado a

financiar inversiones productivas, a una tasa maxima determinada.

Si bien esta linea no es exclusiva del segmento de la industria del software, las tasas y
plazos que otorga son los mejores encontrados en el mercado a los que estan

obligatoriamente sometidos los bancos privados.

El cupo que deben mantener las entidades financieras alcanzadas, a partir del 1.1.16 y hasta
el 30.6.17, es el equivalente al 18 % de los depdsitos del sector privado no financiero en

pesos, calculado en funcion del promedio mensual de saldos diarios de noviembre de 2016.

Lo positivo de esta linea, es que brind6 una tasa de interés maxima es del 22% nominal
anual fija hasta el 31/10/16, a partir del 1/11/16 es del 17% fija o si se opta por tasa variable

UVA, no puede superar el 1%, de interés.

La ley favorece a que los préstamos sean otorgados a Pymes. En las disposiciones generales
se encuentra establecido la forma en la que se computa el crédito otorgado por las

entidades. Al menos el 75 % del cupo establecido debera ser acordado a Pymes.

Ademas se aplica un coeficiente que favorece el otorgamiento de créditos a Pymes, que es

el siguiente:

15 Banco Central de la Republica Argentina. Recuperado de
http://www.bcra.gov.ar/Pdfs/comytexord/A6217.pdf
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Tabla 6: “Coeficientes aplicables seglin tamafio econémico”

Categorias Coeficiente

Micro 1,2
Pequefia 1,1
Mediana Tramo 1 1,05
Mediana Tramo 2 1
[ Coeficientes aplicables segtin ubicacién geografica |
Categorias Coeficiente

I 1
Il 1,1
11 1,25
IVaVv 1,5

Fuente: Elaboracion propia en base a Comunicacion “A” 6217 del BCRA (06/04/2017).
Lo que esta normativa especifica es lo siguiente:

Consideremos una entidad que tiene 1.000 pesos de depdsitos de entidades privadas no
financieras. Como vimos previamente, debe prestar 180 pesos (18%). De esos 180 pesos,
135 (75%) deben ser destinados a las Pymes.

Los coeficientes de valoracion actian de la siguiente manera:

Si se le presta 10 pesos a una empresa Micro, que estd ubicado en localidad categoria 111,

el monto para la entidad prestadora que se le descontara del cupo es el siguiente:

J 10*1,2*1,25=15

Por lo tanto, se deberan descontar 15 pesos al cupo obligatorio a prestar, en lugar de 10.
Esta medida incentiva a prestar a empresas “micro” y que queden en zonas alejadas.
Lo positivo para las empresas de la industria del software es que como se observo la
mayoria se constituyen como micro empresas 0 pequefias empresas, por lo tanto es

atractivo para los bancos prestarle dinero a las mismas.
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Si bien las incubadoras y las aceleradoras de negocio no son técnicamente lo mismo, ambas

tienen un fin similar, que es potenciar una idea, un proyecto o una empresa que ya esta en

marcha.

Para sintetizar como funciona cada una, se presenta la siguiente tabla:

Tabla 7: “Diferencias entre las incubadoras y las aceleradoras de negocios”

Incubadora de negocios

Aceleradora de Negocios

Etapa  en

gue ayudan

Gestacion de Ideas o
proyectos — La estructura
no estd desarrollada - No
esta definido el plan de

negocios

El emprendimiento cuenta con un modelo y
un plan de negocios un poco mas solido, un
producto ya definido y desarrollado, o en
vias de desarrollo, y tiene a sus equipos
establecidos

Que brindan

Capital Inicial - Mentoria -

Espacio de Coworking

Capital extra, - Espacio de co-working -

Workshops - Networking

Areas claves

de soporte

Desarrollo del modelo de
negocio, de la estrategia de
producto,

del  roadmap para las

primeras etapas de vida.

En el crecimiento acelerado ayudan con
experiencia para hacer frente a la tension
del crecimiento, y a transitar los cambios de

manera ordenada.

Fuente: Elaboracion propia en base a informacidn recuperada de (http://www.vrainz.com/cuales-son-

diferencias-entre-una-incubadora-y-una-aceleradora-de-negocios/ incubadoras de negocios)

A continuacion se detallan tres aceleradoras de negocio:
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Tabla 8: “Ejemplos de aceleradoras de negocios”

Aceleradora [NXTP WAYRA INCUTEX
Empren_d edores Tecnologia digital Telefonicos Tecnoldgicos
a financiar

Espacio de trabajo, acceso a|Espacio de trabajo,
una red global de partners, [mentoria, conexiones,
mentoria, etc. formacion, etc

Otros servicios |Coaching, mentoring, y
que brinda amplia red de contactos

US25.000 hasta

USD125.000 (dependiendo Entre USD 50.000 y USD

Financiacion Hasta USD 50.000
el grado de madurez de la 100.000
compafiia)
5 5 —— 5
Comisiones Entr_e .5 /OX 10 /o_de . Participacion a definir Participacion e_ntre 10%y
participacidn societaria 30% en la sociedad

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion recuperada de http://www.nxtplabs.com/,

http://www.incutex.com.ar/ y http://wayra.co/sp/.

5.4.3 Venture Capital o capitales de riesgo

Son fondos de inversidn que solo invertiran si encuentran un alto potencial en el negocio y
el mismo ya ha demostrado ser rentable y bien recibido por el publico. Son proyectos que
ya se encuentran desarrollados y necesitan una fuerte inversion para potenciar su negocio
a gran escala. Ademas de brindar financiamiento cuentan con grandes estructuras para

brindar soporte en todas las areas claves del negocio.

Estos buscan impulsar el crecimiento de las compafiias y aumentar el valor, para ello al
momento de invertir solicitan a cambio una participacion en los activos o patrimonio del

negocio.

Debido a que realizan inversiones muy grandes, son celosos en cuanto a la informacion

ue comparten.

El siguiente cuadro muestra cuales son los principales VC a los que pueden acceder

emprendedores argentinos:
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Fuente: Extraido de http://www.startups.com.ar/venture-capital/ el dia 07/11/2017.

e Ademas por el prestigio con el que cuentan, los Venture Capital brindan los
siguientes beneficios a los proyectos que apoyan:Credibilidad ante terceros;
e Nuevos mercados, lineas y enfoques del negocio;

e Asesoramiento en todas las areas de la empresa

5.4.4 Crowdfunding o financiacion colectiva

El crowdfunding es una red que se utiliza para conseguir dinero generalmente a través de
internet, donde alguien sube su idea o proyecto, y la gente le brinda financiamiento a
cambio de futuras participaciones o entregas del proyecto que se esta desarrollando (Garcia

Ruiz, 2015) La contraprestacion por el dinero prestado depende de cada proyecto. Un

ejemplo es el sitio web: www.ideame.com
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Fuente: Elaboracion propia en base al sitio web www.ideame.com

Modalidad Recaudacion Todo o Nada

Recaudaciéon Todo Suma

Debes alcanzar el 100% de tu
objetivo econdmico. En caso
de no hacerlo, se devolveran
los fondos a tus colaboradores
¢Como funciona? y no cobrarés nada.

Debes plantear un objetivo econémico que
tendras de guia para tu proyecto completo.
Sin embargo, si no alcanzas el 100%, podras
cobrar lo recaudado presentando junto con tu
proyecto un plan de accién, es decir, qué
haréas con el 10% de lo recaudado, el 25%, el
50% y 75%, esto permite ser totalmente
transparentes con tus potenciales
colaboradores.

Comisiones 10% + 1.V.A por parte de Ideame y la comision de los métodos de pagos

Lo positivo para los emprendedores es que solo llevan adelante el proyecto si consiguen el

capital necesario, por lo tanto, les brinda tranquilidad saber que van a contar con el capital

suficiente para poder desarrollar sus proyectos.

Ademas se establece como el emprendedor le

devolverd a cada aportante lo que le

corresponde. Muchas veces estas devoluciones son muestras del producto terminado, y en

el caso de software puede ser una licencia de uso, lo que ademas de generarle aportes de

capital, le genera futuros usuarios de sus productos.
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6. Las necesidades de financiamiento de los emprendedores de la

industria del software

Habiendo comprendido que es un emprendedor y su importancia para la sociedad, cuéles
son las teorias de financiamiento mas aceptadas, como se compone la industria del software
y cuales son las fuentes de financiamiento disponibles, se intentara dilucidar cuales son las
necesidades de financiamiento que tienen estos emprendedores y como ha sido su

experiencia con las fuentes de financiamiento actuales.

Para poder llevar adelante este andlisis se realizd una encuesta, que es la principal fuente de
este trabajo, y se contrastaron los datos con un estudio del OPSSI.

Encuesta

e Laencuestase realizd a 22 emprendedores de alto impacto del sector informatico en
el afio 2017.

e Laencuesta se realizd de manera online, a través de la plataforma Google Forms.

e Los 22 emprendedores encuestados son los duefios de los emprendimientos y lideres
de los mismos, y han participado desde el comienzo del emprendimiento hasta el
momento actual, ya sea que aun se encuentren en desarrollo 0 que se encuentren
operando en el mercado.

e Laedad promedio de los encuestados es entre 30 y 40 afios.

e De los 22 encuestados, 12 fueron contactados por ser conocidos o referidos, y 10
fueron obtenidos a través del registro de ganadores del “Fondo Semilla” del
Ministerio de Produccion Nacional

o Esto puede generar que la muestra se encuentre levemente sesgada hacia la
obtencion de financiamiento publico, por lo que los datos obtenidos se
contrastan permanentemente con el estudio realizado por el OPSSI

e De los 22 emprendedores encuestados, el 35% se encuentra en la etapa de Idea o

desarrollo, y el 65% restante se encuentra en etapa de funcionamiento.
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o Un objetivo de esta encuesta era conocer a aquellos emprendedores que se
encuentran en la etapa de Idea — Desarrollo de su emprendimiento, ya que la
problematica que se busca dilucidar se puede encontrar precisamente en
aquellos que ain no han conseguido lanzar su emprendimiento al mercado, y
por lo tanto no es tenido en cuenta por las encuestas que realiza, por ejemplo,
el OPSSI.

e En la mayoria de los casos los emprendedores son profesionales del sector de la

informaética

6.1 Costos de la industria del software y utilizacion de fondos

En primer lugar corresponde comprender como se divide la estructura de costos de las

empresas desarrolladoras de software:

Graéfico 7: Estructura promedio de costos (2016)

B Otros costos directos M Otros costos indirectos B RR HH Directos

RR HH Indirectos B Costos de estructura

Fuente: Elaboracién Propia en base al reporte anual sobre el Sector de Software y Servicios Informéticos de la

Republica Argentina, pagina 15.
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Se puede apreciar que el 73% de los costos del sector estan asociados a los salarios y gastos
del personal, ya que las empresas son de mano de obra intensiva (sumamente calificada). A
diferencia de lo que podria ser una empresa manufacturera que necesita de la materia prima
para poder producir, en las empresas de software esto no es asi, necesitan del capital humano

para poder desarrollar sus productos.

Grafico 8: ;Para que se utiliza el capital?

86%

67%
57%

27% 29%  27%

27%

14% 13%

u

Empleados Servicios Asesoria Activos Intangibles Bienes muebles Gastos asociados a Otros

asociados al Profesional (compra de (Hardware - la constitucion de
desarrollo del (abogados, patentes, Equipamiento o un negocio
software contadores, etc) licencias, etc) cinas) (Impuestos, tasas,

aranceles, etc)

M Idea - Desarrollo  ®En funcionamiento

Fuente: Elaboracion propia en base a los resultados de las encuestas.

Se puede apreciar en ambas etapas que el gasto predominante es en servicios asociados al
desarrollo del Software (86% ldea — Desarrollo, 80% En funcionamiento), estos gastos

incluyen disefiadores, programadores, desarrollo de una nube, entre otros.

Este gasto se observa que supera al gasto en empleados (14% ldea- Desarrollo, 27% En
funcionamiento), porque muchas veces los emprendimientos pequefios 0 en desarrollo
tercerizan parte del desarrollo para no incurrir en la contratacion de empleados, ya que los
Ileva a generar gastos fijos que todavia el negocio no ha demostrado que esta en condiciones
de solventar.
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Esto es sumamente razonable debido a que la industria del software es mano de obra
intensiva, y el capital humano se constituye en el factor principal para poder llevar adelante

los desarrollo de software.

Grafico 9: “Necesidades de financiamiento”

Capital de trabajo en general [N 57%
Actualizacién tecnolégica INIINEGEGEGENEEEEEEEEE 32%
Capacitacion NN 22%
Desarrollo de mercados [N 22%
No tuvo [N 19%
Proyectos/ Contratos de trabajo especificos NG 18%
Bienes de capital NN 17%
Certificaciones de calidad [ 12%
Otros activos fijos [l 6%

Otros M 3%

Fuente: Elaboracion propia en base a reporte anual sobre el Sector de Software y Servicios Informaticos de la

Republica Argentina, pagina 14.

El 57% requirio de financiamiento para capital de trabajo en general, el 32% lo requiri6 para
actualizacion tecnoldgica, un 22% para desarrollo de mercados y otro 22% para
capacitacion.

Un 19% de las empresas consultadas no precisé de financiamiento.
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6.2 Fuentes de financiacién utilizadas

Grafico 10: “Fuentes de financiamiento a las que accedieron las empresas segun reporte

consultado”

Recursos Propios
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Otros Sist. Fin
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T 30%
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ke %9

5, 8%
m 14%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

M Hubiera preferido W Accedié

Fuente: Elaboracion propia en base a reporte anual sobre el Sector de Software y Servicios Informaticos de la

Republica Argentina, pagina 14.

Segun el estudio del OPSSI, la fuente de financiamiento méas utilizada son los recursos
propios: el 86% los utilizd. Un 42% se financio a través del sistema bancario y un porcentaje
pequefio, de alrededor del 20% consiguié algun recurso estatal como son los programas

Sepyme, Fonsoft y Fontar.

Se puede observar como la mayor demanda insatisfecha se presenta en los programas
publicos, ya que muchos emprendedores hubieran preferido financiarse a través de estos

instrumentos y no lo logro.

Un dato interesante surge observando que un porcentaje pequefio se financié a través de los
proveedores, pero no lo hubiera deseado, por lo que se puede inferir que no es una practica
habitual, como si por ejemplo lo realiza un supermercado, que se financia a través de sus

proveedores, a los que les paga en plazos que pueden superar los 60, 90 o incluso 120 dias.
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Otro dato a destacar es que solo 2% se financio a través del mercado de capitales y solo un
8% lo hubiera preferido, lo que demuestra la poca penetracion del mercado de capitales en

el financiamiento de proyectos productivos de este tipo de empresas.

Cuando se realizé la encuesta para el presente trabajo, se consulto a qué fuentes recurrian en
caso de necesitar financiamiento las compafiias en Idea-Desarrollo, mientras que a las que
ya se encontraban en funcionamiento se les consulto sobre las fuentes a las que ya habian

recurrido.

Gréfico 11: ;Qué fuente utilizaria/utiliz6 para financiar su proyecto?

Venture Capital % 14%
Inversores Angeles % 43%
Financiamiento piblico | i 5
Crowsourcing 8%
Crowfunding h 29%
Incubadoras de negocios “ 57%
Amigos/Familiares h 43%
Autofinanciamiento * 93%

B En funcionamiento M Idea - Desarrollo

Fuente: Elaboracién propia en base a los resultados de las encuestas.

Este grafico permite observar algo que ocurre entre les expectativas cuando el emprendedor
se encuentra con el emprendimiento en etapa de idea- desarrollo, versus lo que ocurre cuando

el emprendimiento se encuentra en funcionamiento.

En primer lugar se puede observar que para los proyectos en funcionamiento el 93% de los
encuestados declara haber utilizado el autofinanciamiento, mientras que para aquellos que

su emprendimiento esta en la etapa de Idea — Desarrollo es de 43%.

Esto lleva a inferir que mientras el proyecto se encuentra en la etapa de idea, el emprendedor

intenta no utilizar el capital propio, pero luego para que finalmente se encuentre operando
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es necesario utilizarlo, ya que el capital propio se obtiene con una velocidad muy superior a
otras fuentes como por ejemplo el financiamiento publico.

Justamente la segunda conclusion la obtenemos sobre el financiamiento publico, ya que
aquellos que se encuentran en la etapa de Idea — Desarrollo declaran en un 86% de los casos
que utilizaria el financiamiento publico, mientras que quienes se encuentran con
funcionamiento lo han hecho en el 53% de los casos. Esto puede demostrar que si bien en la
etapa de Idea — Desarrollo es sumamente valorado y considerado el financiamiento publico,
no siempre quienes lo consideran acceden al mismo, y a su vez no siempre quienes lo
utilizan llegan a lanzar su idea al mercado o bien luego desisten de esta forma de

financiamiento y optan por otras.

Con los inversores angeles sucede algo similar, solo un 13% de los proyectos en
funcionamiento recibié apoyo de inversores angeles, mientras que en ldea — Desarrollo fue

considerado por el 43%.

6.3 Condiciones econdmicas — financieras valoradas por los emprendedores

Grafico 12: “Condiciones econdmicas-financieras valoradas a la hora de solicitar un

crédito”

100%

86%

29%

73%
14% 20%
(]

47%
7%
I 0% 0%

Tasa Plazo Rapidez Tiempo de gracia Otros

M |dea - Desarrollo  ® En funcionamiento

Fuente: Elaboracion propia en base a los resultados de las encuestas.
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Como se observa, tanto para los emprendedores que se encuentran con su proyecto en la
etapa de Idea— Desarrollo como para aquellos que estdn En funcionamiento, los dos aspectos

mas valoradas a la hora de solicitar financiamiento son el plazo y la tasa.

6.4 Condiciones extra econdémicas — financieras valoradas por los emprendedores

Gréafico 13: “Condiciones extra econdmicas-financieras valoradas a la hora de solicitar un

crédito”

71% /3%

57% 57%
40% 40%
33%
27%
14% 13% 14% 14%
7%
_ B

Asesoria financiera Asesoria fiscal Flexibilidad de requisitos Validez de otorgamiento
administrativos

M |dea - Desarrollo M En funcionamiento

Fuente: Elaboracion propia en base a los resultados de las encuestas.

En cuanto a las condiciones extra financieras, se puede observar que lo mas valorado tanto
en los emprendimientos en Idea - Desarrollo como en los que ya se encuentran en
funcionamiento es la  flexibilidad en los  requisitos  administrativos.
Esta es una cuestion muy importante, ya que como se menciona, las habilidades principales
de los integrantes de esta industria estan en la programacion y desarrollo de software, no

armado de cash-flow, documentos, cédulas, etc.

La segunda condicion mas valorada es la que se refiere a la flexibilidad de garantias junto

con la asesoria financiera.
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En lo que respecta a la flexibilidad de garantias, no todos los emprendedores cuentan con los
bienes suficientes para dejar en garantia por su proyecto, y aquellos que los poseen no
siempre estan dispuestos a dejarlos en garantia. Por lo tanto, se debe contemplar que si se
trata de emprendedores jovenes, que probablemente destinen todos sus ahorros al proyecto
y no por ejemplo a la compra de su primer inmueble, es muy dificil que cuenten con las
garantias, y se los deberia premiar o brindarles algin régimen especial, ya que estan optando

por invertir en un desarrollo productivo.

En lo que respecta al asesoramiento financiero, se puede observar que las cuestiones

financieras son un area que les cuesta dominar a las empresas del &mbito bajo analisis.

6.5 Problematicas que se presentan a la hora de financiarse

Gréafico 14: “Problematicas a la hora de financiarse”

80%

57% 57%
40%
29%
20%
14% 14%
7%
0%
Garantias requeridas Requisitos Plazos para la devolucién Plazo de entrega Ninguno

administrativos

M |dea - Desarrollo  ® En funcionamiento

Fuente: Elaboracion propia en base a los resultados de las encuestas.

Para aquellos que se encuentran con un proyecto en la fase de Idea - Desarrollo los
principales problemas son las garantias requeridas y los requisitos administrativos, lo que
resulta l6gico ya que al no tener un emprendimiento que tenga probado su funcionamiento,

los requisitos son mayores.
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Por su parte, a los que tienen la empresa en funcionamiento, lo que mas los perjudicé fue la
demora en la entrega del financiamiento, ya que los plazos resultaron ser mas largo de lo
pactado y van a contramano de una industria tan cambiante y dindmica como es la de la del

desarrollo de software.

6.6 ¢COomo mejorar las alternativas de financiamiento actuales?

La Gltima pregunta que se les realizd a los emprendedores fue Como cree que se podrian
mejorar las alternativas de financiamiento actuales o cual seria una buena idea para brindar

financiamiento?
Las respuestas mas destacadas, y que se repiten fueron las siguientes:

o “Agilizar el desembolso de los préstamos estatales, llegd después de lo estipulado,
por lo cual a altimo momento debi cambiar el plan de inversion ya que los precios
habian aumentado”

e “Menos papeles”

e “Mayor seguimiento e involucramiento de la incubadora, la cual se supone que
incuba al proyecto. En lugar de ello, terminan convirtiéndose en meros gestores

administrativos”
Estas respuestas se encuentran muy alineadas a las problematicas relevadas.

En primer lugar, con respecto a la demora en la entrega del financiamiento, en un pais con
las tasas de inflacion de la Argentina, es fundamental que el dinero llegue de manera rapida,
ya que el paso del tiempo disminuye las posibilidades de aprovechamiento del capital. Lo
que puedo comprar con 1 peso hoy, no es lo mismo que lo que puedo comprar con un peso

dentro de 1 mes.

En segundo lugar, con respecto a la cantidad de papeles que se les solicita a los
emprendedores, se considera que es logico que el Estado solicite una gran cantidad ya que
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generalmente entrega Aportes No Reembolsables o créditos a muy buena tasa, pero lo que
podria mejorar es la atencion que le brinda al emprendedor.

Por ultimo, algo que resulta sumamente interesante, es como el involucramiento de las
incubadoras en el proceso de otorgamiento de créditos se encuentra desdibujado, ya que las
mismas empezaron a suplir el rol del estado en la ayuda del armado de tramites

administrativos, en lugar de asesorarlos en el desarrollo del negocio.
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7. Conclusiones

Luego de haber analizado a la industria del desarrollo de software, a los emprendedores que

la componen, a sus necesidades de financiamiento y a las alternativas que se encuentran

disponibles, se arribaron a las siguientes conclusiones:

Con respecto a la industria del desarrollo de software, no caben dudas de que vale la pena

seguir impulsandola debido a sus caracteristicas, entre las que se destacan las siguientes:

Posee alto potencial de exportacion

Emplea mano de obra calificada de manera intensiva

Las producciones son mayoritariamente de valor agregado

Bajo nivel de contaminacién

Puede sobrellevar la escasez de infraestructura y logistica que en otros sectores de la
economia resultan cruciales para la competitividad internacional.

Permite la integracion con otras industrias y con otros mercados de manera sencilla
Es una industria cuya produccion potencia el desarrollo de las industrias que abastece

y mejora la calidad de vida de sus consumidores.

Esta industria cuenta con un fuerte respaldo Estatal, ya que existen importantes beneficios

fiscales para sus miembros, como asi también programas de financiamiento que ofrecen

sumas de dinero significativas para apalancar sus proyectos.

Es frente a esta realidad que surgen las siguientes preguntas:

o

o

o

¢Por qué si es una industria con mucho apoyo, no se generan mas proyectos?

¢Por qué a los emprendedores les cuenta conseguir el dinero suficiente?

¢Es facil ingresar en esta industria para un emprendedor? ¢Y para un inversor?
Conociendo que un software desarrollado en Jujuy se puede implementar en Ushuaia
de manera sencilla, ¢ Existen las condiciones para que esto suceda? ¢Por qué frente a

estas caracteristicas los proyectos se concentran en las provincias econémicamente
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mas importantes (como CABA, Provincia de Buenos Aires, Provincia de Cérdoba y
Provincia de Santa Fe?

Se aprecia que es una industria con mucho potencial y a la cual el Estado apoya, pero que al
consultar a los emprendedores en la préctica se encuentran con obstaculos que dificultan su
expansion y a los inversores les cuesta conocer cuéles son los proyectos que requieren

financiamiento y como invertir en ellos.

Se observa entonces que habiendo capital en abundancia destinado a esta industria, el
problema no es justamente la falta de recursos sino los instrumentos a través de los cuales

los mismos llegan a los emprendedores.

Por otra parte, habiendo observado que el principal factor, y en consecuencia costo, de la
industria del software es la mano de obra, se cree que las soluciones en cuanto al
financiamiento deben aparecer en este sentido, en complemento a todo lo que se viene

realizando.
Entonces se plantean las preguntas que se detallan a continuacion:

e ;A que se debe que la mano de obra sea tan dificil de conseguir?

o ¢Realmente hay escasez de mano de obra o a los emprendedores les cuesta
encontrarla?

o Si realmente hay poca mano de obra, ;Como hacemos para conseguir que se
incremente, considerando que es una salida laboral segura y con muy buenas
perspectivas para quienes se involucren?

o ¢Es costosa lamano de obra para los emprendedores? En caso de ser asi ¢Es debido
a la alta demanda y poca oferta? ;Le cuesta a los emprendedores competir con
empresas consolidadas, como por ejemplo Google e IBM, que contratan

profesionales con paquetes de beneficios competitivos?

Es en relacion a estas preguntas, que lo que se considera mas adecuado para esta industria

en este momento, se relaciona con el desarrollo de personal capacitado para formar parte de
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la misma, ya que las necesidades no pasan por el crédito para comprar una maquinaria
costosa para arrancar la produccion como podria ser una industria pesada o la infraestructura
necesaria para montar una red logistica para llevar el producto al consumidor, sino por
solventar el costo de la mano de obra durante los primeros meses en los que mientras se
desarrollan los productos y los mismos todavia no han logrado la aceptacion del mercado

suficiente, se hace muy dificil para el emprendedor mantenerse a flote.
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8. Propuesta de Intervencién

En linea con las conclusiones arribadas, se propone una bateria de medidas en relacion a

mejorar la disponibilidad de mano de obra de la industria el software. La misma se estructura

en dos ejes principales, el academico y el de integracion Publico - Privada

Académico

Incorporar en las curriculas de las escuelas primarias y secundarias del pais materias
relacionadas a la programacion informética y al emprendedorismo.

Impulsar el estudio de las carreras afines al desarrollo de software, mediante mayor
difusion de las mismas a través de medios de comunicacién pertinentes, generando
una mayor oferta de profesionales capacitados.

Seguir implementando en las facultades de carreras afines la posibilidad de hacer
pasantias en emprendimientos en desarrollo, para que los estudiantes no aprendan
solamente sobre los conocimientos técnicos de sus disciplinas, sino las fases que
conlleva desarrollar un proyecto. Estas horas tienen que ser validas para hacer frente
a requisito de pasantias obligatorias o se pueden utilizar en lugar de proyectos finales
de carrera.

Seguir difundiendo los laboratorios y gabinetes de emprendedores con que cuentan
las universidades, como por ejemplo el gabinete de emprendedores de la Universidad
Nacional del Litoral o el LIFIA de una la Universidad Nacional de La Plata, que a su

vez realizan grandes aportes de transferencia tecnoldgica.

Integracion Publico - Privada

Creacion de un organismo publico - privado que cuente con un pool de horas de
servicios informaticos/programacion, integrado por estudiantes de las carreras afines
y profesionales de la industria, las cuales sean financiadas por inversores privados,
gue pagaran cada hora trabajada en lugar de sueldos fijos, permitiendo administrar
de manera eficiente el consumo de horas y dandole la posibilidad a los trabajadores
de decidir en qué momento trabajan para estos proyectos y en quée momentos trabajan

en sus proyectos personales.
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Para lograr la mayor ventaja tanto para los inversores como para los emprendedores
y los trabajadores, lo que se propone es un sistema de subasta de proyectos, que
funcionaria de la siguiente manera:

o En primer lugar los trabajadores fijan la remuneracién que quisieran cobrar por
cada hora trabajada.

o En segundo lugar, los emprendedores exponen su idea, que es especificamente lo
gue necesitan, cuantas horas de programacion serian, y como estan dispuestos a
pagar por ello. Esto puede incluir dinero de futuras ganancias, participacion en la
sociedad, entrega del servicio de manera gratuita una vez que se desarrolle el
producto, o la forma que el emprendedor crea conveniente.

o En tercer lugar, los inversores, pueden optar por mejorar las condiciones que
ofrecen los emprendedores, como por ejemplo aceptando recibir menos dinero o
menos participacion en el futuro, mejorar los plazos de pago, etc, para asegurarse
invertir en un proyecto que consideren atractivo.

También los inversores deciden qué informacién desean conocer del
emprendimiento, no es necesario que se presenten todos los documentos que se
deben exhibir en esquemas de financiamiento publico, ya que quien desembolsara
el dinero son los privados, contando con la informacion que consideren suficiente.

o El rol del Estado es solamente garantizar que los proyectos que se presentan se
patentaran de manera sencilla y gratuita, no pudiendo ser replicados por
competidores, generando un entorno de confianza para que los emprendedores
presenten sus ideas. También el Estado debera informar todos los programas de
financiamiento que se encuentran vigentes para que quienes participan estén al
tanto y puedan acceder.

o Para facilitar el intercambio de datos, se deberd crear una plataforma y los
formularios base a completar, que como se mencion0 previamente, las partes son
libres de completarlos o no. Los formularios deberian incluir descripciones de los
proyectos y sus emprendedores, de los trabajadores del pool de horas y de los

inversores.
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Para los inversores, los beneficios son los siguientes:

o En primer lugar cuentan con una forma sencilla de poder invertir en la industria
del software, la cual es una industria con excelentes perspectivas y con la
capacidad suficiente para brindar buena rentabilidad.

o Las horas financiadas deberan ser computadas como gastos y deben ser deducibles
de todos los impuestos, como asi también no deberan tener cargas sociales
asociadas.

o En cada emprendimiento que se financie con el pool de horas, los inversores,
dependiendo de la cantidad de horas utilizadas, podran acordar recibir un
porcentaje del emprendimiento en desarrollo o el compromiso de futuros ingresos

una vez que el proyecto se encuentre en marcha hasta saldar la deuda.

Para el emprendedor las ventajas se encuentran en lo siguiente:

o Podréan acceder a un lugar el cual les garantizara la propiedad de su idea sin que
nadie se las arrebate, y el cual le brindara los profesionales que estan necesitando
para el desarrollo de su negocio.

o No deberd esperar que un organismo le entregue el crédito para luego
desembolsarlo en horas de programacion, considerando que muchas veces el
principal problema tiene que ver con los tiempos de desembolso, sino que apenas
acuerde con el privado las condiciones, recibira las horas suficientes para tener
su desarrollo listo

o No debera completar formularios que no son necesarios si los privados no lo
requieren.

o El emprendedor no debe realizar ninguna erogacion, teniendo mayor flexibilidad
para acordar con los privados la forma de recompensarlo por las horas de

programacion otorgadas.
Para los trabajadores los beneficios son los siguientes:

o Puede fijar el valor de su hora, decidiendo si trabaja 0 no por determinado valor.
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o Si los inversores y emprendedores no pueden pagar lo que solicita como
remuneracion, puede optar por participar en determinado proyecto bajo la premisa
de que luego de finalizado siga involucrado en el mismo, como empleado en
relacién de dependencia, con alguna participacion societaria o con el compromiso

de trabajar como consultor externo para la misma.

Por todas las cuestiones destacadas precedentemente es que se considera gque esta propuesta
de intervencion puede colaborar a seguir desarrollando a la industria del software, la cual

aporta gran valor a la economia y permite el desarrollo de la misma.
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AnNexos

ANEXO |

Encuesta realizada

I.  Descripcion del emprendimiento

> Por favor comente brevemente de que se trata su proyecto:

> ¢En qué etapa se encuentra su proyecto?

e |dea— Desarrollo

U0

e En funcionamiento

Il. Idea - Desarrollo
v’ ¢ Cuanto estima que es el capital necesario para desarrollar su proyecto? ARS$
e (0-50.000
e 50.001 - 200.000
e 200. 001 - 500.000
e 500.001 - 2.000.000
e 2.000.001 - 5.000.000
e 5.000.001 - 10.000.000
e Mas de 10.000.000

Uoodoou

v’ ;Para qué se utilizara el capital?

e Empleados C]

e Servicios asociados al desarrollo del software (disefiadores, (]

programadores, etc.)

e Asesoria Profesional (abogados, contadores, etc.) )
e Activos Intangibles (compra de patentes, licencias, etc.) C]
e Bienes muebles (Hardware - Equipamiento o cinas) C]

e Gastos asociados a la constitucion de un negocio (Impuestos, (]

tasas, aranceles, etc.)
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v De los conceptos seleccionados anteriormente, ¢Qué porcentaje del capital destinara a

los mismos?

v ¢Qué tipo de financiamiento encuentra mas accesible?

e Publico

U0

e Privado

v ¢Qué alternativas para financiarse conoce?
e Autofinanciamiento
e Amigos / Familiares
¢ Incubadoras de negocios
e Crowfunding
e Crowsourcing
e Financiamiento estatal
e Inversores angeles
e Venture Capital
e Emisidn de acciones
e Emisién de ON

e Otros

Looudoobbb

v' ;Qué fuentes de financiamiento evalla para realizar su proyecto?
e Autofinanciamiento
e Amigos / Familiares
¢ Incubadoras de negocios
e Crowfunding

e Crowsourcing

Uobuou

e Financiamiento estatal
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Inversores angeles (]
Venture Capital C]
Emision de acciones C]

Emision de ON C]
Otros C]

v' (A qué se debe la eleccidn de la/s fuente/s de financiamiento?

v ¢ Qué problematicas se le presentan a la hora de financiarse?

Garantias requeridas
Requisitos administrativos
Plazos para su devolucion

Plazos para el desembolso

o000

Otros

v' ¢Cuales son las condiciones econdmico-financieras que mas valora para solicitar

financiamiento?

Tasas

Plazo

U000

Otros

v ¢ Cudles son las condiciones extra (econdmico- financieras) que mas valora para recurrir

al financiamiento?

Asesoria financiera C]
Asesorfa comercial (]

Asesoria fiscal C]
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e Prestigio-trayectoria de la entidad
e Flexibilidad de los requisitos administrativos
e Flexibilidad de las garantias

e Validez de otorgamiento

0oooU

e Otra

v' ¢COmo cree que se podrian mejorar las alternativas de financiamiento actuales o cual

seria una buena idea para brindar financiamiento?

v" Sin considerar la problematica de financiamiento, que otros factores desmotivan la

puesta en practica de su idea

I1l. En Funcionamiento
v ¢Cuanto capital lleva invertido en su proyecto?
e 0-50.000
e 50.001 - 200.000
e 200. 001 - 500.000
e 500.001 - 2.000.000
e 2.000.001 - 5.000.000
e 5.000.001 - 10.000.000
e Maés de 10.000.000

gjujueinini

v ¢ Qué fuente utiliz6 para financiar su proyecto?
e Autofinanciamiento
e Amigos / Familiares
¢ Incubadoras de negocios

e Crowfunding

guaain

e Crowsourcing
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Inversores angeles
Venture Capital
Emision de acciones
Emision de ON

Otros
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v" Describa brevemente su experiencia con la/s fuente/s de financiamiento seleccionadas.

v’ ¢Para qué se utilizé el capital?

v De los conceptos seleccionados anteriormente, ¢ Qué porcentaje destiné a cada uno?

Empleados

Servicios asociados al desarrollo del software (disefiadores,

programadores, etc.)

Asesoria Profesional (abogados, contadores, etc.)

Activos Intangibles (compra de patentes, licencias, etc.)

Bienes muebles (Hardware - Equipamiento o cinas)

-
-
-

Gastos asociados a la constitucién de un negocio (Impuestos, (]

tasas, aranceles, etc.)
Other

v ¢ Qué problematicas se le presentaron a la hora de financiarse?

Garantias requeridas

Requisitos administrativos
Plazos para su devolucion
Plazos para el desembolso

Otros

Joooo

)
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v" ¢Cudles son las condiciones econdmico-financieras que mas valora para financiarse?

o Tasas )
e Plazo (]
e Otros C]

v" ¢Cudles son las condiciones extra (econémico-financieras) que mas valora para recurrir
al financiamiento?

e Asesoria financiera

e Asesoria comercial

e Asesoria fiscal

e Prestigio-trayectoria de la entidad

e Flexibilidad de los requisitos administrativos
e Flexibilidad de las garantias

e Validez de otorgamiento

e Otra

0o0ooobdy

v' ¢COmo cree que se podrian mejorar las alternativas de financiamiento actuales o cual

seria una buena idea para brindar financiamiento?
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ANEXO 11

Documentacion a presentar ANR Empresa Joven

1. Formularios Completos:

v Formulario A en Excel.

v Formulario B en Word y Excel.

v' Listado completo de los recursos propios que participaran durante el desarrollo del
proyecto incluidos en el formulario B en el Anexo de RRHH propios, indicando el
namero de CUIT/CUIL de cada uno de ellos (obligatorio).

v Formulario C en Word.

v" Formulario D en Word.

Nota: el tamafio de papel debera ser A4, perforado con dos orificios en el margen

izquierdo.

2. Declaracién jurada suscripta por el representante legal de la Empresa solicitante del
beneficio, respecto a la existencia o no de financiamiento para el mismo proyecto, por
parte de otra Institucion.

3. Declaracion Jurada de Datos mediante la cual se realiza el registro de informacién sobre
el capital accionario de la empresa que se presenta, su vinculacidn con otras empresas,
datos sobre fecha de constitucion e inicio de actividades y condicion impositiva.

4. Declaracion Jurada respecto a la participacion del solicitante en otro proyecto financiado

por la ANPCyT y/o en proceso de evaluacion aun no adjudicado.

Las firmas de la declaraciones juradas de los puntos 2, 3 'y 4 deberan estar certificadas
por autoridad judicial, escribano publico (legalizada en caso de corresponder por el
colegio de escribanos), o certificada previo a la presentacion por un funcionario de la

ANPCVyT, el que dejara de ello debida constancia.
5. Documentacion inherente al proyecto (curriculum, anexo, presupuestos, etcétera)

En el caso de personas juridicas:

6. Copia del Estatuto o Contrato Social.
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7. Copia del Acta de Asamblea, Directorio o Reunion de Socios, que se encuentre vigente,
donde se resuelve a distribucién de cargos del 6rgano de administracion de la Sociedad.

8. Si la presentacion es firmada por apoderado, copia del poder que lo acredite como tal.

9. Copia de la constancia de inscripcion en la AFIP.

10. Ultimo Balance anual exigible auditado con opinion, firmado por representante legal, y
por Contador Publico Nacional en todas sus hojas, cuya firma debe estar certificada por
el Consejo Profesional de Ciencias Econdémicas correspondiente con la oblea en

Original.

Para el caso del primer ejercicio econémico cuyos Estados Contables no fueran
exigibles a la fecha de cierre de la presente convocatoria, se debera presentar Estados
Contables con fecha de corte especial o certificacion contable de las ventas en el

mercado interno y externo, segun las pautas indicadas en el parrafo anterior.

Se deja constancia que para la consideracion de los montos de exportaciones, las mismas
deberan ser discriminadas en el correspondiente Balance General. En su defecto, se
deberd adicionar una certificacion de ventas con la apertura en mercado interno y
externo, suscripta por Contador Publico y la firma de este certificada por el CPCE

correspondiente a la jurisdiccion en Original.

11. Si existe vinculacion societaria con otras empresas, de acuerdo al porcentaje de
participacion en la vinculacién presentar la siguiente documentacion:

-> Participacion societaria mayor al 10%, a nivel ascendente o descendente, que
ostenten la categoria de Controlada, Controlante o Vinculada deberan presentar el
ultimo Balance General Auditado con opinion, de las empresas relacionadas.

—> Participacion en la vinculacion menor o igual al 10%, NO deben presentar
documentacién de las empresas vinculadas. Solo informan la participacién en la
Declaracion Jurada de Empresas Vinculadas.”

—> Los balances generales exigibles de las empresas vinculadas deben estar firmados en

todas sus hojas por representante legal y auditor contable debiendo estar la firma de
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este dltimo certificada por el Consejo Profesional de Ciencias Econdmicas
correspondiente con Oblea en ORIGINAL.

- En caso de Balances consolidados es imprescindible que se incluya un anexo que
informe de las vinculaciones agrupadas en descendentes indicando la razén social,
porcentaje de participacion, afio de cierre del ejercicio y monto de ventas segun su
balance expresado en pesos argentinos, debiéndose encontrarse firmado por
representante legal y por Contador Publico. La firma del profesional mencionado
debe estar certificada por el Consejo Profesional de Ciencias Econdmicas
correspondiente.

- Enel caso de Balances correspondientes a Empresas Extranjeras le son de aplicacion
los requisitos enunciados previamente aungue en el pais de origen no sea obligatoria
la confeccion del balance certificados por Contador Publico y ademas deben
encontrarse legalizados, certificados o visados por el Consulado Argentino en el pais
de origen mediante la obtencion de la Apostilla establecida por la Convencion de la

Haya del 10 de mayo de 1961 cuando corresponda.

En el caso de personas fisicas:

6. Copia de la constancia de inscripcion en la AFIP.

Monotributistas pueden presentar proyectos cuando el monto total presupuestado por el
proyecto no supere en dos veces el monto de sus ingresos como monotributista, a tal efecto
deberan aportar un certificado de ingresos que detalle mensualmente las mismas abarcando
los Gltimos doce meses y cuya suman debe coincidir con lo declarado ante la AFIP para la
recategorizacion y debera informar la categoria en la que se encontraba inscripto en los dos
ultimos cuatrimestres. El certificado debe ser emitido por Contador Publico el cual emitira
opinién y cuya firma debe estar certificada por el Consejo Profesional de Ciencias

Econdmicas correspondiente.

Responsable Inscripto: La Gltima declaracién jurada del impuesto a las ganancias exigible y

acuse de recibo de las misma.
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Presentar los papeles de trabajo respaldatorios de la declaracion jurada del impuesto a las
ganancias que emite el aplicativo de la AFIP referidos a los ingresos gravados y no gravados

con IVA (Ventas) del dltimo afio.

Se puede reemplazar la presentacion mencionada en el parrafo anterior con una certificacion
de ventas, con apertura en el mercado interno y externo, al 31/12 ultimo o del afio en curso
en el caso de haberse iniciado actividad durante el mismo, suscripta en original por la
solicitante y por Contador Publico cuya firma se encontrara Certificada por el

correspondiente Consejo Profesional de Ciencias Econdmicas
7. Si la presentacion es firmada por apoderado, Copia del poder que lo acredite como tal.

TODAS LAS CERTIFICACIONES CONTABLES DEBEN SER EN ORIGINAL.
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