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Resumen del Proyecto

El presente trabajo tiene como objetivo desarrollar las distintas fuentes de
financiacion que estan disponibles actualmente en 2021 para los startups en Argentina y
encontrar si estas fuentes de financiacion ayudan al desarrollo y crecimiento de los mismos.
Para lograr dicho objetivo se analiza las fuentes hoy vigentes y como fue su evolucién entre
los afios 2016 hasta 2020. Resulta relevante tomar este horizonte de tiempo ya que hubo
variables del tipo econdmicas y politicas, que produjeron un cambio en la apertura al
financiamiento.

El analisis se centraliza en startups que segun su origen y denominacion estan
relacionados en algun aspecto a la tecnologia por estar vinculadas fuertemente con internet
o tecnologias de la comunicacién. Es pertinente dicho andlisis ya que las empresas mas
valoradas en la bolsa hoy en dia surgieron como startups, y muchas de ellas se desarrollan
en el rubro tecnoldgico. Tienen un crecimiento acelerado poco comun si se las compara con
empresas mas tradicionales o de otros rubros. Es por ello que se busca investigar qué relacion
existe entre este crecimiento y las fuentes de financiamiento que toman.

El trabajo cuenta con informes, estudios y publicaciones de las fuentes disponibles
para startups, sobre la influencia que tienen para desarrollar a estas pequefias empresas y
también en una recoleccion de 12 respuestas a una encuesta de elaboracion propia, realizada
a emprendedores que logran aportar mas informacion sobre el desarrollo de sus startups. Se
buscaré abordar logros, fracasos y asignaturas pendientes que surgen a partir de experiencias
concretas para desarrollar a los startups en nuestro pais.

Al estar centrado en la Argentina se puede analizar los puntos a favor que se tiene
para emprender, y los puntos en contra. Es un contexto bastante particular en comparacion
con el resto de los paises de la region por lo cual también resultd desafiador encontrar
informacion al respecto.
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1. Introduccién

‘Startups’ se refiere a empresas en las primeras etapas de operacion. Por sus
caracteristicas propias, estas empresas tienen por una parte altos costos, y por otra, ingresos
limitados, por ello los empresarios de startups buscan el financiamiento de diversas fuentes
ya que las convencionales por lo general no suelen estar disponibles para este tipo de
empresas por el riesgo que poseen.

Muchos startups suelen quebrar en los primeros afios, es por eso que son afios criticos
y deben encontrar una fuente de financiamiento, crear un modelo de negocios y un plan de
negocios sélido para llegar a desarrollarse como empresas maduras exitosas. Muchas de las
empresas mas exitosas de hoy en dia tuvieron sus inicios como startups, por ejemplo Google,
Facebook, Uber, entre otras. Es por ello que resulta pertinente estudiar las formas de
financiacion que existen para startups, ya que deben ser flexibles a sus necesidades y manejar
un ritmo distinto al que se esta acostumbrado con empresas mas convencionales, ya que, si
la idea es buena, las empresas crecen con una aceleracion disruptiva. Es ademas una tematica
novedosa y con constante actualizacion.

En Argentina existen condiciones favorables para los startups y también existen
muchas oportunidades de mejoras. La Ley de Emprendedores de 2017 destaca como una
contribucion importante para el entorno de capital de riesgo y fondeo de startups. Esta ley
permite al gobierno federal actuar como un socio en sociedades de capital de riesgo y
aceleradora. Por su parte, el régimen fiscal en Argentina establece un entorno de altos
impuestos para capital de riesgo, sin embargo, hay algunos aspectos positivos. La Ley de
Emprendedores permite deducir hasta el 75% de la inversidn para ciertas inversiones de
capital de riesgo mientras que la tasa general corporativa y ganancias de capital es de 35 %.
Por otra parte, Argentina tiene mercados de capital menos desarrollados que sus vecinos.
Esto afecta directamente a la estrategia de salida por parte de la empresa financiadora lo cual
reduce las opciones de salida y la ruta mas factible para la salida es mediante compradores
estratégicos. Por lo que respecta al sistema judicial, los inversionistas extranjeros prefieren
arbitraje privado e internacional debido a las largas demoras de la justicia argentina.
Finalmente, la percepcidn de corrupcion es un reto para Argentina a pesar de reformas al
sistema judicial y reformas administrativas.

A pesar de los retos que aun enfrenta el ecosistema para el financiamiento de startups
en la economia argentina, desde el 2016 el capital de riesgo para financiamiento de startups
ha comenzado a crecer. Uno de los objetivos del siguiente trabajo serd entonces poder
investigar si este crecimiento de financiamiento contribuye positivamente a variables
econdmicas tal como el PIB.

El trabajo procede con una revision de la literatura, en particular revisa conceptos
basicos relacionados a startups y sus fuentes de financiamiento. Luego se prosigue con una
investigacion del contexto argentino para startups y también se desarrolla el contexto de los
paises de la region con los cuales también se lo compara. Se prosigue con un apartado sobre
las fuentes de financiamiento disponibles para startups en argentina. Aqui se revisa su
evolucion y caracteristicas particulares. El capitulo 7 busca una correlacién entre datos
econdémicos como el PIB y fuentes de financiamiento de Argentina. Si bien no se llega a una
conclusion concreta resulta interesante cruzar estos datos. En el capitulo 9 se exponen los
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resultados de una encuesta a emprendedores argentinos para lograr relacionarlo al trabajo de
investigacion. Finalmente en la seccion 10 se concluye.

2. Planteamiento del tema

En los dltimos afios ha crecido el surgimiento de pequefias empresas a las cuales
Ilamamos startups. Estos aportan un gran valor a la economia ya que generan mas trabajo y
aportan conocimientos nuevos. Se ha creado una ley que es la 27.349, aprobada en el 2017,
que tiene como objetivo apoyar la actividad emprendedora del pais. Segin Casson y
Wadeson (2007), la etapa mas dificil para un startup es lograr entrar al mercado. Para ello
necesita de financiamiento, que, al ser un emprendimiento, tiene un alto riesgo de no
subsistir.

La hipdtesis que quiere ser planteada es ¢Como influye el financiamiento en el
crecimiento acelerado de los startups? Para ello se analizara los startups en Argentina y las
fuentes disponibles para prestarles dinero.

Como objetivo general del presente trabajo se busca describir y analizar el rol de las
distintas fuentes de financiamiento actualmente disponibles para el desarrollo de los startups
en la Argentina en el afio 2021 y como estas influencian al crecimiento acelerado de los
mismos, o por si el contrario, provocan un endeudamiento que termina por acabarlos.

Tambien se busca analizar el desarrollo y evolucion de las fuentes de financiamiento
de los startups en Argentina en el periodo 2015-2020. Analizar el lugar que cumple la
tecnologia en los startups para el otorgamiento financiero y en relacion a un crecimiento
acelerado que permitird repagar la financiacion. Indagar los beneficios y desventajas
conceptuales de cada una de las fuentes de financiamiento.



3. Marco tedrico
3.1. ¢ Qué es un startup?

Para empezar, es necesario primero definir que es un startup; Segin Martinez (2016)
un startup es una idea que puede convertirse en un negocio. El origen de esta palabra fue por
primera vez utilizada en 1976 por la revista Forbes “El ... negocio pasado de moda de
invertir en startups en el campo de procesamiento electronico de datos”. Si igualmente,
vamos afios mas atras, en verdad el término “entrepreneur” era el que se utilizaba y fue
escrito por primera vez por el economista Richard Cantillon (1755) para referirse a un
empleador o persona de negocios, que toma un riesgo para producir un bien a un costo y lo
vende a otro precio. Podemos deducir entonces que emprendedores hubo siempre, pero que
el término startup es el usado en la época moderna para referirse a proyectos mas
relacionados con la tecnologia.

Muchos confunden definiendo un startup como una pequefia empresa que esta
comenzando a crecer aceleradamente, pero en realidad no es solo eso. Todo comienza con
la posibilidad de que una idea logre crecer y luego convertirse en una empresa. Es necesario
primero detectar un problema o una necesidad que aun no esta siendo atendida. Luego viene
la idea donde se crea un producto o servicio que pueda solucionar ese problema. Es aqui
cuando tenemos que entonces relacionar los startups a los emprendedores. Y, ¢qué es un
emprendedor? Un emprendedor es alguien que crea un proyecto que genera impacto social
y/o econdmico. Es el corazén de un negocio, el alma de una necesidad que busca una
solucion. El emprendedor crea un producto que soluciona el problema primariamente
identificado. Hay dos tipos de idea; una idea puede ser innovadora, si mejora un sistema ya
existente, o puede ser una idea disruptiva, cuando se cambia completamente el sistema que
ya existe. Una vez llegado a este punto, es momento de probar el producto. Es muy normal
que el producto tenga que volver hacerse, mejorando segun las evaluaciones que van dando
los clientes, esto retroalimenta el ciclo del producto. Ahora si todo va bien, y se empiezan a
recibir pedidos de este producto, ya podemos entonces ir hablando de que el startup va a ir
empezando a convertirse en una pequefia empresa.

Una de las principales caracteristicas de los startups es que tienen una gran habilidad
de utilizar la tecnologia. Gracias a esta es que obtienen la segunda caracteristica que es la de
un acelerado crecimiento. Lo que permite en si la tecnologia, es brindar informacion de
forma mas réapida y accesible. Es lo que entonces genera que en los Gltimos 20 afios se hayan
creado las empresas mas importantes que surgieron como un startup. Es como podemos
entonces diferenciar un startup de una PYME, ya que logran convertirse en una gran empresa
en muy poco tiempo.

Startups entonces se refiere a empresas en las primeras etapas de operaciones. Por
sus caracteristicas propias, estas empresas tienen por una parte altos costos, y por otra,
ingresos limitados, por ello los empresarios de startups buscan el financiamiento de diversas
fuentes: capital propio, préstamos o mediante financiadoras de capital de riesgo.

Por ejemplo, durante los inicios del desarrollo del internet en la década de 1990,
surgieron muchos startups cuyo negocio se relacionaba con esta tecnologia. A la par surgio
un apetito fuerte por parte de empresas de capital de riesgo para el financiamiento de esos
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startups llamadas empresas “punto-com”, ya que el internet ofrecia muchas posibilidades de
negocio aun no explotadas. En el 2001 el mercado decidio que muchas de las empresas
punto-com ya no eran una buena inversion y el retiro del financiamiento a esas empresas dio
origen a la crisis de 2001 en Estados Unidos y varias partes del mundo.

3.2. Tecnologias Emergentes y Modernas

Teniendo en cuenta que la tecnologia es uno de los rubros mas usuales en el cual se
desarrollan los startups es necesario entonces sefialar la diferencia entre tecnologias
modernas y emergentes.

Tecnologias emergentes segun Day et al. (2001), son innovaciones basadas en la
ciencia, que tienen el potencial de crear una nueva industria o transformar una ya existente.
Estas incluyen tecnologias discontinuas derivadas de innovaciones radicales. Ahora bien, es
necesario entonces ahondar un poco mas en tecnologia. Se utiliza el término tecnologia para
referirse al proceso de transformar conocimiento basico en aplicaciones Utiles. Es una serie
de disciplinas basadas en las destrezas que son aplicadas para un producto o mercado
particular. La tecnologia puede concentrarse desde un componente hasta un producto o
industria entera. Entonces, tecnologias emergentes son aquella donde, el conocimiento se
expande, la aplicacion a mercados existentes esta conllevando innovacion, o, estan surgiendo
nuevos mercados.

Segun los autores es entonces importante distinguir entre tecnologias modernas y
emergentes. La diferencia radica en la ambiguedad e incertidumbre que hay en tecnologia,
infraestructura, clientes, e industria en tecnologias emergentes, mientras estas estan bien
definidas en las tecnologias modernas. Esta diferencia es la que implica que haya nuevas
habilidades y maneras de pensar, para poder hacerles frente y eventualmente prevalecer en
el mercado haciendo uso de las tecnologias emergentes.

Tabla 1: Diferencia entre tecnologias modernas y emergentes. Fuente: Gerencia de las
Tecnologias Emergentes.

Criterios Modernas | Emergentes
Tecnologia
Ciencia basica y aplicaciones Afianzadas Inciertas
Estructuras o reglas En Evolucién Emergentes
Funciones o beneficios En Evolucion Desconocidos
Infraestructura:
Valor de |la red de proveedores | Afianzado En formacion
Regulaciones/Normas Afianzadas Emergentes
Mercados / Clientes
Uso de los modelos/conductas Bien definidos En formacion
Conocimiento del mercado Exhaustivo Especulativo
Industria
Estructura Afianzada Incipiente
Competidores Bien Conocidos Nuevos Jugadores
Reglas del Juego Conocidas Emergentes
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Una vez que se haya distinguido entres estas dos tecnologias, los autores afirman
que, para tener éxito en las tecnologias emergentes, las empresas deben superar tres grandes
desafios. El primero es lidiar con la gran incertidumbre y complexidad, lo que dificultara
poder predecir el futuro, dado que es algo nuevo. Esto entonces fomenta al analisis y
construccion de diversos escenarios para poder asimilar la nueva tecnologia. En segundo
lugar, hay que mantenerse al dia con la rapida aceleracion de las tecnologias emergentes. La
innovacién tiene un alto grado de rapidez en el que suceden y si uno no puede mantenerse
con dicha rapidez, queda fuera del juego. El tercer desafio propuesto por los autores es el de
desarrollar nuevas competencias. Adaptarse a las tecnologias emergentes requiere el adquirir
nuevas destrezas para poder sumergirse en ellas. Para ser mas especificos en cuales son estas
nuevas competencias hay que tener en claro en que industria estamos hablando.

Habiendo entonces descripto los tres pilares para la asimilacion de las tecnologias
emergentes, las empresas deben entonces plantearse la incorporaciéon de ellas como un
elemento estratégico para su futuro, logrando innovar para poder tener el liderazgo en cada
uno de sus sectores. Tener esto en claro desde el comienzo de un startup puede brindar una
diferencia competitiva entre empresas del mismo sector, lo cual la distinguird por ser un
startup.

3.3. Gestion del riesgo

Una de las caracteristicas que determinan el concepto de un startup, es el de riesgo.
Los emprendimientos tienen un gran nivel de riesgo, y es esto lo que generalmente puede
llegar a ser un punto negativo y generar que no triunfen.

Segun Tunguz (2019), alguno de los tipos de riesgo negativos que enfrentan los
startups son, fracasar en no conseguir el suficiente financiamiento para el desarrollo del
emprendimiento, mala estimacion del tamafio del mercado que abarcara el producto o
servicio, contratar las personas incorrectas, tratar de crecer muy rapido o muy despacio, entre
otras.

Vemos que este tipo de riesgos son producto de la falta de conocimiento y
experiencia en el rubro, algo que es natural de una pequefia empresa que recien empieza.
Pero lo que mas conlleva el riesgo es que los startups buscan innovar, lo que significa, que
se emergen a lo desconocido y por lo tanto tienen un riesgo de fracasar mas alto.

El proceso de gestion de riesgo que un startup deberia tomar segun Chapman (2011)
sugiere que se empiece por una identificacion del riesgo, luego se pase a una priorizacion,
en tercer lugar, se trate de mitigar el riesgo, y por ultimo se llegue a la prevencion del riesgo.
Explica que el riesgo es algo intrinseco de toda empresa, que, gracias a esto, es que se logra
crecer.

Por su definicion un startup posee mayor riesgo que una empresa convencional ya
establecida. El riesgo esta relacionado a la incertidumbre del futuro. El riesgo se puede
traducir como oportunidades o amenazas, por lo que cuanto mas riesgo haya, mayor seran
estas dos circunstancias y es lo que caracteriza a los startups, un crecimiento acelerado por
divisar una oportunidad o una caida y quiebra abrupta por una amenaza no tomada en cuenta.
Por esta distincion es que el manejo del riesgo es sumamente necesario para cualquier
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startup. Tener un conocimiento de esto y poder exponerlo a aquellos que quieren invertir
puede llegar ser un factor decisivo para poder conseguir financiamiento.

Es por esto mismo que los startups utilizan metodologias agiles como “SCRUM” o
“Design Thinking”. Este tipo de metodologias estan basadas en la prueba y error y en la
iteracion de procesos sobre prototipos para probar la idea y/o producto con el cliente
reiteradas veces. Este tipo de enfoque es una de las maneras innovadoras que siguen los
startups como respuesta a la gestion del alto riesgo que tienen sus negocios. El principal
enfoque de este tipo de metodologias es tener el cliente en el centro, en cada etapa del
proceso. Es por ello que no se esperar hasta el final para probar el producto en el mercado,
sino que desde el primer momento cuando se esta generando la idea, se testea con el cliente
y asi en cada etapa. Como consecuencia se llega al mercado con una idea probada y con lo
que realmente necesita el cliente de aquel producto o servicio.

Las técnicas de metodologias agiles, como design thinking, se basan ciertos
conceptos el primero es el de empatizar con el cliente para crear innovaciones significativas.
El segundo es definir, para enmarcar el problema de manera correcta y asi buscar su solucion.
Sigue el concepto de idear, que establece que no es solo sobre tener la idea correcta, es sobre
la mayor cantidad de posibilidades. El cuarto concepto es el de prototipar, algo muy
importante que cambia la manera de crear una idea. No es necesario tener el producto o
servicio terminado, se tiene que prototipar cada cambio para volver a testearlo con el cliente,
construye a pensar, evalla a aprender y lo méas importante es que puede significar un gran
ahorro de costos ya que el prototipo puede ser hasta en papel y evita que luego se produzca
algo que no es necesario. Por Ultimo, es necesario evaluar, ya que este es el paso que ayuda
a entender a los usuarios y que posibles soluciones existen.

SCRUM es también una metodologia agil, pero con foco a la organizacion de equipos
que trabajan sobre un proyecto. Los conceptos que tiene como base son el trabajo
colaborativo, la autogestion del equipo, y la mejora continua. Con esta metodologia no
existen los puestos de trabajo como hoy se suelen conocer en las empresas mas
convencionales. Se trabaja en equipo y hay distintos roles dentro del equipo, pero no es como
una estructura tipica piramidal. Se hablan de términos como “producto backlog” donde se
coloca toda la lista de tareas que debe hacer el equipo para lograr el objetivo del proyecto,
“sprint planning” donde se prioriza y planifica por tiempo especifico que lleva cada tarea lo
que va a estar haciendo el equipo en dos semanas, “sprint execution” que serian esas tareas
ejecutandose, y luego la revisién final. Algo muy distintivo de esta forma de trabajar es que
todos los dias se realizan reuniones de no mas de 15 minutos donde cada miembro del equipo
comenta como va con las tareas que debe llevar a cabo esa semana, si hay algo que esta
generando una traba, el “scrum master” tiene como rol destrabarlo.

Este tipo de metodologias son un ejemplo de las herramientas utilizadas para los
startups para poder gestionar el riesgo que tienen intrinseco. Son acordes también a empresas
que tienen como fin principal el innovar.
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3.4. Etapas de desarrollo de Startups y su financiamiento

Segun expone Juan Betancourt (2018) el obtener el adecuado acceso a capital, es uno
de los mas grandes desafios que deben conllevar los startups, ya que todas tienen su lado
positivo y negativo.

Se clasifica a las fuentes de financiamiento segun la madurez del startup en el cual
se invierte. Podemaos distinguir en 4 etapas segun el tipo de financiacion.

3.4.1. Capital semilla

Primera entrada de dinero que puede venir de un amigo, familiar, algun inversionista
0 mismo de la venta de un activo propio de los fundadores, es la primera parte de dinero que
hara sobrevivir el emprendimiento. En esta etapa de financiamiento sélo existe una idea o
un concepto y no existe un equipo de administradores ni un equipo de técnicos. La meta
principal de este financiamiento es producir un prototipo y demostrar que el producto es
técnicamente factible y hacer una evaluacion preliminar del mercado. Las fuentes de
financiamiento que conformar esta etapa pueden provenir de capital propio, capital de
amigos o familia, crowdfunding o inversores angeles.

Capital propio es la principal forma de recaudar dinero entre los que empiezan
startups en una primera etapa. Los miembros del emprendimiento podran usar ahorros o
activos para empezar su negocio. Utilizando su propio dinero, demuestran que estan
comprometidos y dispuestos a asumir el riesgo que esto conlleva, apoyando su propia idea
y confiando en su empresa que recién estd empezando.

Crowdfunding es unos de los tipos de financiamiento mas novedosos ya que tiene
como base al internet. Se presenta el proyecto y las personas dentro de esta plataforma
podran decidir si invertir o no, a cambio de una precompra o recompensa simbolica, o una
participacion accionaria sobre el proyecto.

Los inversores angeles son inversionistas que apostaran en la empresa a cambio de
un porcentaje de ella. Solo invierten si les atrae personalmente el proyecto, no se trata de un
grupo de inversionistas, sino que es un individuo invirtiendo para que la compafiia crezca.
Muchos de ellos también sirven para aportar al startup conocimiento, contactos y acceso a
materias primas.

3.4.2. Financiamiento de primera etapa

En esta etapa de financiamiento se le provee al startup fondos para el desarrollo de
productos y la tecnologia inicial. En esta etapa generalmente ya se tiene un plan de negocios
formal y un poco de analisis de mercado. Algunas de las metas en esta etapa son establecer
la factibilidad tecnoldgica de mercado y de manufactura del producto. Algunos de los tipos
de financiamiento dentro de esta etapa pueden ser apoyos del gobierno, incubadoras,
aceleradoras y capital de riesgo.

En algunos gobiernos parte de la recaudacion de impuestos es destinada a apoyar
monetariamente a startups. Esto es para generar mayor trabajo y dinero ya que como
describimos anteriormente, tiene una capacidad muy rapida de crecer exponencialmente.
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Las incubadoras son destinadas para startups en una etapa temprana de su proyecto.
estan conformadas por capital publico o son ONGs. Aportan soporte y acompafiamiento para
validar el proyecto y estabilizar métricas.

Las aceleradora estan pensadas para startups ya con una cierta estabilidad, es decir
cuando ya validaron su proyecto. El objetivo de las aceleradoras es poder presentar el pitch
del proyecto para conseguir inversionistas interesados.

3.4.3. Financiamiento de segunda etapa

En este tipo de financiamiento se buscan fondos para iniciar la manufactura
comercial y ventas del producto. En esta etapa ya se cuenta con un equipo de administradores
completo, un mercado receptivo del producto, la necesidad de incrementar el proceso de
produccion, y la existencia de un prototipo listo en el mercado. Por lo general el tipo de
inversiones en esta etapa tienen mas que ver con capital de riesgo, si bien igual existen casos
donde capital de riesgo también puede ser utilizado en las etapas anteriormente descriptas.

Inversiones en capital de riesgo, también conocido como Venture Capitals, se define
como inversiones en acciones o inversiones vinculadas a acciones en empresas jovenes
donde los inversores estdn tipicamente activos como directores, consejeros o
administradores de la empresa.

Existe un tipo de Venture Capital que es el Corporate Venture Capital. Este se trata
de una empresa que conforman fondos de capital para identificar e invertir en startups que
estén alineadas con la estrategia de crecimiento de la misma empresa.

3.4.4. Financiamiento de etapas posteriores

Las caracteristicas del financiamiento en etapas avanzadas tienen caracteristicas
menos definidas. Las empresas mas maduras ya han establecido presencia en el mercado
por lo que dentro de sus objetivos se encuentran lograr metas de participacion en el
mercado, asi como alcanzar los rendimientos necesarios para hacer que el capital de riesgo
salga de la empresa de forma exitosa. En esta etapa es cuando ya un startup esta
considerando cotizar en bolsa a través de una IPO (initial public offering).

Segun lo descripto anteriormente se presenta a continuacion un grafico donde se
relaciona cada fuente de financiamiento con la etapa de un startup. El orden del eje horizontal
se refiere a la probabilidad de éxito que tiene el startup de crecer gracias al financiamiento
lo cual depende de la etapa en la cual se encuentra. El eje vertical determina la dificultad de
acceso a cada tipo de fuente de financiamiento. También se presenta un cuadro con las
caracteristicas de cada una de las etapas para poder compararlas entre si.
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Figura 1: Fuentes de financiamiento sequn estadio.
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Tabla 2: Caracteristicas de Empresas por Etapa de Madurez

Etapa Semilla

Primera Etapa

Segunda Etapa

Etapas Posteriores

Caracteristicas

ldea o concepto

No hay equipo establecido

No hay prototipo

Plan de negocios completo

Equipo de trabajo incompleto

Prototipo en evaluacion

Algunas ventas iniciales

Hay un mercado receptivo
El equipo de trabajo esta
completo

Se necesita incrementar
produccién

Ventas significativas
El equipo de trabajo ya es
experimentado

El producto esta establecido

Ya es rentable

Desarrollar y probar el

Terminar el producto listo para

Lograr mayor penetraciéon de

Aumentar ventas y crecer

Costos altos para producir
producto

Fundador no puede
administrar el crecimiento

No se pueden atraer fondos
adicionales

La competencia se desarrolla
mas rapido

concepto mercado mercado
Metas Producir un prototipo funcional|Primeras ventas Lograr rentabilidad Necesita prepararse para IPO
Desarrollar un plan de . .| Construir sistema de - .
. Establecer el equipo de trabajo| . =" " Inicia expansion de la empresa
negocios distribucién y de ventas
El protqtlpo no se puede Las prugbas dgl prototipo no Func.la'dores son malos Administracion inadecuada
producir son satisfactorias administradores
Mercado potencial resulta No se puede encontrar equipo |Producto no es competitivo en .
" - Ventas inadecuadas
pequefio de trabajo el mercado
. Agotarse los fondos El t"?‘ma”f’ del mercado no es Altos costos de manufactura [No hay estrategia de salida
Riesgos factible

Mercado no es el proyectado

Mala estrategia de tecnologia o
distribucion

No se puede obtener un
margen adecuado de
ganancias

Producto obsoleto

Fuente: Elaboracién propia

Contrario a las primeras etapas, que se enfocan a retos relacionados al producto, al
mercado y al desarrollo de la organizacion, las inversiones en etapas ya maduras enfrentan
el reto de obsolescencia tecnolégica y competencia no anticipada por parte de nuevas

empresas entrando al mercado.
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Otra diferencia entre los inversores de las primeras etapas de financiamiento
comparados a los inversores de etapas posteriores es lo que consideran al haber decidido
invertir en startups. Los inversores de las primeras etapas estan interesados en cuestiones
como la innovacion del producto, la oportunidad del negocio y la industria, el equipo de
trabajo del startup y el tipo de tecnologia estimulado a ser utilizado.

Los riesgos asociados a inversiones en etapas iniciales hacen a los inversionistas mas
cautelosos en este segmento de inversiones. Las incognitas sobre estas empresas se podrian
ver reflejada en una falta de interés en inversiones en estas primeras etapas alrededor del
mundo.

3.5. Politicas para facilitar el financiamiento de startups

Existen ciertos factores que ayudan al nacimiento y crecimiento de los startups que
es lo que nos permite comparar los diferentes paises para determinar cual es el mejor
ecosistema para poder emprender. A continuacion, se expone los factores que contribuyen
al financiamiento de startups.

El primer factor a analizar es el de leyes favorables. Es fécil subestimar la
importancia de la estructura legal, sin embargo, las leyes gobiernan muchos de los aspectos
de la industria de capital de riesgo. La estructura de una asociacion de capital de riesgo esta
gobernada por leyes. Por ejemplo, la responsabilidad limitada ofrece el beneficio de
restructurar los pasivos del inversor. Si el startup se va a quiebra el inversor perdera el dinero
de la inversion, pero en general lo empleados no pueden perseguir compensacién por dafos.
Con las pérdidas limitadas al capital invertido las posibles ganancias de la inversién son mas
atractivas.

El régimen legal también controla los titulos que grupos de accionistas pueden usar
para invertir. Por ejemplo, los inversores en capital privado en mercados emergentes usan
acciones comunes en vez de acciones preferentes las cuales se usan en mercados
desarrollados. Esto en parte refleja las normas legales, en muchos paises no se permiten
diferentes clases de acciones con poderes de voto diferentes y como resultado el inversor
debe buscar formas para controlar la empresa. Adicionalmente aun cuando el gobierno
permita acciones preferentes el sistema judicial y la comunidad empresarial pueden no estar
familiarizados con ese tipo de acciones. Sin reglas legales bien definidas y entendimiento y
cumplimiento efectivo, los inversores pueden tener dificultades si un emprendedor decide
litigar un resultado que crea injusto. Precedentes que existan pueden conducir a una decision
en contra del inversor aun cuando leyes recientes estén a favor del inversor.

Segun exponen Kaplan y Stromberg (2007) la importancia de legalizar contratos
estandares con protecciones tales como acciones preferentes y contingencias como pagos de
hitos y derechos anti-dilucion (que protegen a los inversores si la empresa tiene bajo
rendimiento y levanta méas capital con un precio mas bajo por accion y asi diluye a los
inversores previos) ha mostrado ser un factor importante de sobrevivencia.
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También parte importante del clima regulatorio es la existencia de un mercado
bursatil transparente y que funcione bien. La proteccién de accionistas minoritarios es
critica. Los requisitos para listarse y los reportes de las empresas son criticos. Otro aspecto
importante de los mercados publicos es la existencia no sélo de un mercado nacional donde
se listan las grandes empresas sino también de un mercado secundario tipo NASDAQ en
Estados Unidos. Esto refleja la importancia de las estrategias de “salida” de la inversion
privada. Una oferta publica inicial (IPO) es la estrategia de salida de alto perfil de la
inversion privada. A pesar de que la mayoria de las salidas ocurren via venta a otra empresa
0 empresas, la posibilidad que la compafiia se haga publica inspira al comprador potencial a
ofrecer un mayor precio.

En segundo lugar, es importante proveer tecnologia de punta y técnicos capacitados.
Es una contribucién importante que el gobierno puede hacer al ecosistema de capital de
riesgo es asegurar acceso a nuevas tecnologias. Esto implica facilitar licencias de tecnologia
de investigacion fundada por el gobierno. También implica facilitar la importacion de
maquinaria o cédigo de otros paises. Por ejemplo, debido a reglas de aduanas anticuadas
empresarios biotécnicos han tenido que esperar meses para arreglar embarques de insumos
y esto puede ser devastador.

La politica de inmigracion también es importante. Entre 1995 y 2005 el 25% de
empresas de tecnologia fundadas en Estados Unidos tuvieron como fundador a un CEO
extranjero. En 2005 estas empresas generaron 52 billones de dolares y 450,000 empleos.

Leyes domésticas de trabajo son importantes en el ecosistema de capital de riesgo.
Leyes de trabajo restrictivas desincentivan la inversion porque los empresarios e inversores
no pueden reaccionar de manera flexible como se requiere. Las empresas de crecimiento
rapido se mueven por fases de desarrollo, en estas pueden necesitar mas ingenieros, pero una
vez que el producto esté desarrollado puede necesitar otro tipo de empleados. Durante la fase
de adquisicion algunos empleados pueden resultar redundantes, por ejemplo, no se requieren
dos CFOs. Si la empresa tiene que pagar por retener a esos empleados o pagar acuerdos de
separacion el inversor sera menos propenso a tomar el riesgo de fondear la empresa.

Otro factor que influye en el financiamiento a startups es el de otorgar incentivos
fiscales y eliminar desincentivos. Los impuestos operan en dos frentes del capital privado:
del lado de la oferta y la demanda. Del lado de la oferta estan los impuestos que afectan a
los inversionistas de fondos de capital privado. Muchos de estos inversores son fondos de
pension o instituciones de desarrollo financiero que estd exentos de impuestos. Pero
inversores como corporaciones e individuos con alta riqueza son afectados por estos
impuestos. Por el lado de la demanda estan los impuestos a la actividad empresarial y pueden
ser substanciales.

En cuarto lugar, entrenar y motivar a empresarios potenciales es un factor también
clave ya que mientras que existen emprendedores dotados naturalmente, ser emprendedor
puede ser ensefiado y aprendido. Con incentivos tales como impuestos pueden ser una
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carrera lucrativa y estimulante. Singapur ha creado el enfoque mas comprehensivo para
fomentar emprendedores y culturalmente celebrar a tomadores de riesgos. El esfuerzo hecho
por el gobierno fue importante, triplico el presupuesto de las universidades nacionales en
cinco afos. Otras agencias apoyaron redes y otorgaron fondos para que los startups
contrataran consultores. El fondo de riqueza nacional invirtié en capital de riesgo. El
ministerio de mano de obra y otros grupos ayudaron a expeditar visas y otros permisos para
extranjeros que quisieran establecer startups en Singapur. Concursos nacionales ayudaron a
identificar individuos y conceptos prometedores para el emprendimiento.

Por ultimo, seguir las normas internacionales ayuda a poner a todos en un mismo
nivel. Los inversores de capital privado mas grandes operan globalmente. Invierten donde
es mejor, mas facil y conocido. Por eso es importante que mercados emergentes provean un
ambiente familiar en el que las empresas puedan invertir. A pesar de que fondos de inversion
multilateral pueden ayudar a transferir el conocimiento y mejore préacticas, el efecto
demostracion que empresas de capital privado de alto nivel pueden promover es profundo.

Una vez que una empresa decide poner oficinas locales, se contratan algunos
empleados domésticos y por lo tanto se incrementa la base del conocimiento local.
Adicionalmente su conocimiento en mercados desarrollados y su red de expertos puede
ayudar dramaticamente a tener éxito a empresas jovenes.
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4. Metodologia

Se ha adoptado la linea metodoldgica propuesta por Adriana Fassio (Fassio, 2002)
donde introduce una metodologia a la investigacion.

Se buscara estudiar las distintas fuentes de financiamiento, sus caracteristicas a traves
del horizonte de tiempo 2015 a 2021. Por tanto, la metodologia debera ser exploratorio
descriptivo.

Para profundizar en la tematica y a fin de obtener conclusiones, se realizara una
encuesta a 12 emprendedores, en donde se buscara profundizar en los temas abordados en el
trabajo.

El enfoque principal que se dara a lo largo de esta tesis serd de carécter cualitativo
ya que se analizaran fuentes primarias y también se cuenta con un enfoque cuantitativo por
contar con una encuesta realizadas a emprendedores.

Segun los objetivos de este trabajo, se llevara a cabo un trabajo del tipo exploratorio
y descriptivo. Seglin lo que comenta Fassio (2002): “En general, los estudios exploratorios
se realizan cuando se conoce muy poco sobre el fendbmeno que nos interesa. Este tipo de
estudios sirve para identificar los conceptos y/o variables mas relevantes relacionadas con
el objeto de estudio y también, en algunos casos, para desarrollar nuevos instrumentos de
investigacion”.

Como no sé conoce del tema para el marco tedrico y primer capitulo el disefio de
investigacion serd mas del tipo exploratorio.

Una vez desarrollado bien el tema se optara por un disefio mas descriptivo, ya que se
intenta cruzar datos econdmicos con datos de la industria del emprendedurismo y también
se describiran los resultados obtenidos de las encuestas y se intentara sacar conclusiones y
relaciones de lo descubierto hasta ese punto.

En relacién al disefio de investigacion, se tratara de un disefio no experimental. Esto
se debe a que no se realizara un experimento para poder probar una hipotesis ni se tendra un
grupo de control. Si tendremos datos obtenidos a través de las encuestas, pero al ser
entrevistados solo 12 emprendedores, no podra extrapolarse a la realidad de emprendedores
de Argentina. Estos datos ayudaran a agregar mayor informacion a la tesis y también conocer
sus experiencias para enriquecer mas el tema. Por temas de confidencialidad, el nombre de
los startups de cada emprendedor no estara en el trabajo.

Tendremos un disefio del tipo longitudinal cuando se analice el desarrollo de las
fuentes de financiamiento en el intervalo de tiempo de 2015 y 2020, y un disefio transversal
cuando describiré lo que se refiere a las fuentes hoy disponibles, sus caracteristicas y
beneficios.

Durante el proceso de investigacion se utilizaron dos tipos de fuentes, por un lado,
fuentes de informacion primarias y por otro, secundarias.

Como fuentes primarias se tendran las encuestas realizadas a los emprendedores.
Como fuentes secundarias se tendra la revision de fuentes documentales relacionadas con el
tema investigado, a partir de textos, documentos, articulos, paginas web entre otros.
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La poblacion de la investigacion sera la totalidad de las fuentes financiadores y
emprendedores en nuestro pais. Como no es una investigacion experimental, no contaremos
con muestra probabilistica. EI nimero de emprendedores encuestados, no alcanzara para
llegar a hacer una muestra representativa.
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5. Ecosistema Argentino para startups

Hablando especificamente de Argentina, el financiamiento a emprendimientos es
reciente por lo que todo se puede saber de ellos es a partir del afio 2014. Antes de este afio
no se encuentran datos disponibles.

Se estudia entonces el ecosistema Argentina para startups desde un enfoque del
marco legal y luego se compara con el resto de los paises de la region.

5.1. Marco Legal

El 12 de marzo de 2014 el gobierno presentdé la Ley de la Economia del
Conocimiento. Dentro de la propuesta se encuentran beneficios como reduccion de
impuestos a las ganancias, promocién de la actividad de la pequefia y mediana empresa a
través de otorgamientos de estimulos impositivos entre otras cosas. En el 2017 se promulgé
la Ley 27.349, que tiene como objetivo apoyar la actividad emprendedora del pais. Esta ley
define los siguientes conceptos: “Emprendimiento: cualquier actividad con o sin fines de
lucro desarrollada en la Republica Argentina por una persona juridica nueva o cuya fecha
de constitucion no exceda los siete (7) afios.” También incluye a que aquellos
emprendimientos que no estén registrados en la Administracion Federal de Ingresos Publicos
(AFIP). “En el caso de las personas humanas no registradas ante la AFIP y que no realicen
aportes a la seguridad social, se instruye al Poder Ejecutivo nacional a adoptar un plan de
regularizacion tendiente a favorecer la inclusion de estas personas y la posibilidad de gozar
de los beneficios de esta ley y el acceso al financiamiento en igualdad de condiciones.”

Aportadores de capital: “4 los efectos de esta ley, se entendera por “institucion de
capital emprendedor” a la persona juridica —publica, privada o mixta—, o al fondo o
fideicomiso —publico, privado o mixto— que hubiese sido constituido en el pais y tenga
como Uunico objeto aportar recursos propios o de terceros a un conjunto de
emprendimientos, segun se defina en la reglamentacion.

Inversores en capital emprendedor: A los efectos de esta ley se considera inversores
en capital a:

a) La persona juridica —publica, privada o mixta—, fondo o fideicomiso —publico,
privado o mixto—, que invierta recursos propios o de terceros en instituciones de capital
emprendedor;

b) La persona humana que realice aportes propios a instituciones de capital
emprendedor;

c) La persona humana que en forma directa realice aportes propios a
emprendimientos.”

Finalmente el beneficio que se obtiene por estar registrado es : “Los aportes de
inversion en capital realizados por inversores en capital emprendedor podran ser deducidos
de la determinacién del impuesto a las ganancias, bajo las condiciones y en los porcentajes
que establezca la reglamentacién, los cuales no podran exceder del setenta y cinco por
ciento (75%) de tales aportes, y hasta el limite del diez por ciento (10%) de la ganancia neta
sujeta a impuesto del ejercicio o su proporcional a los meses del inicio de actividades,
pudiéndose deducir, el excedente, en los cinco (5) ejercicios fiscales inmediatos siguientes
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a aquel en el que se hubieren efectuado los aportes. Para el caso de aportes de inversion en
capital en emprendimientos identificados como pertenecientes a zonas de menor desarrollo
y con menor acceso al financiamiento, segun lo defina la reglamentacién, la deduccién
anteriormente referida podré extenderse hasta el ochenta y cinco por ciento (85%) de los
aportes realizados.”

Otras de las caracteristicas importantes de esta ley es que los emprendedores
pudieron empezar a registrarse como una sociedad por acciones simplificada (SAS). Esto les
permitio acceder a plataformas de financiamiento colectivo, llevar registros contables de
forma digital e independencia de tramites burocraticos. A continuacion, se presenta una
figura que resume todas las caracteristicas de este tipo de empresas.

Figura 2: Caracteristicas de empresas SAS
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En junio de 2021, este tipo de empresas estan en riesgo de no contar mas con este
tipo de beneficios ya que el actual gobierno ha llevado a la cdmara de diputados un proyecto
de Ley para que no se pueda registrar una SAS en 24 hs como se estaba haciendo hasta ahora.
Para muchos emprendedores esto significaria hacer un paso para atras en lo que se habia
podido conseguir con esta ley.

Con esta ley también se establecio el FONDCE (Fondo Nacional de apoyo al Capital
Emprendedor) que tiene como objetivo promover el financiamiento a través del Fondo
Semilla, Fondo de Aceleracion y Fondo de Expansion, entre otros. Segun el reporte de la
ASEA (2020), mas de 30.000 SAS fueron creadas en todo el pais entre los afios 2017 y 2020,
generando mas de 47.000 puestos de trabajo. También fueron aprobados mas de 1.200
proyectos para el fondo de Capital Semilla en 2019, y mas de tres millones de dolares fueron
invertidos a través del FONDCE en ese mismo afio. A continuacion, se muestran resultados
obtenidos por la ASEA del tipo de emprendimientos que tomaron financiamiento de este
fondo.

Gréfico 1: Tipo de emprendimientos financiados por el fondo aceleracion.
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Fuente: ASEA, 2020.

En 2019 fue aprobada la Ley de Economia del Conocimiento. Esta ley permite que
los emprendedores tengan mayor estabilidad fiscal, reduccion de cargas laborales, bono de
crédito fiscal, tasa reducida de impuestos a las ganancias y no estar sujetos de retenciones y
percepciones del IVA. El objetico de esta ley fue el de impulsar algunos sectores
relacionados el software y servicios informaticos, audiovisuales, la industria espacial y la
ingenieria nuclear

El marco regulatorio es un impulsor definitivo de la inversion y en particular de la
inversion de alto riesgo como intrinsecamente es la inversién de capital de riesgo. La
organizacion Latin América Venture Capital Asociation (LAVCA) publica un indice de las
condiciones para las inversiones de capital de riesgo en América Latina que nos da un
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panorama de la situacién legal desde varias vertientes en lo que respecta a la inversion de
capital de riesgo. En particular el indice mide 13 aspectos cruciales para el capital de riesgo
en varios paises. El gréafico 2 muestra los componentes del indice para Argentina, México y
Brasil como comparacion. Algunas de las caracteristicas que destacan para Argentina se
mencionan a continuacion.

Gréafico 2:Scorecard por pais del ecosistema para fuentes de financiamiento.
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Fuente: Scorecard The private Equity and Venture Capital Environment in Latin America
LAVCA, 2018.

Leyes en capital de riesgo: En lo que refiere a la Argentina tenemos la recien nombrada
“Ley de Emprendedores” de marzo de 2017 que se destaca como una contribucion
importante para el entorno de capital de riesgo. Pero comparado al resto de los paises de la
region, se puede observa que aun nos queda bastante camino por recorrer.

Régimen fiscal de capital de riesgo: Argentina es un entorno de altos impuestos para
capital de riesgo, sin embargo, hay algunos aspectos positivos. La Ley de Emprendedores
permite deducir hasta el 75 % de la inversion para ciertas inversiones de capital de riesgo.
La tasa general corporativa y ganancias de capital es de 35 %.

Proteccion de derechos de accionistas minoritarios: Aunque existen leyes para
proteccion de accionistas minoritarios, estas leyes no son reforzadas de manera uniforme.

Restricciones en inversores locales que invierten en capital de riesgo: La Ley de
Emprendedores permite al gobierno formar parte para formar y co-invertir en fondos de
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capital de riesgo. Mediante el fondo fiduciario del gobierno llamado “Fondo Fiduciario para
el Desarrollo del Capital Emprendedor” el gobierno contribuira con el 40 % del capital en
10 fondos.

Procesos de banca rota: Argentina tiene mercados de capital menos desarrollados que
sus vecinos. Esto afecta directamente a la estrategia de salida, por ello compradores
estratégicos son la ruta mas factible para la salida.

Registro de inversion entrante: El requisito de minimo ndmero de dias de
permanencia en capital entrante fue eliminado en 2017. Asi mismo los requerimientos de
depdsitos por capital entrante fue eliminado.

Gobierno corporativo: Las corporaciones deben enviar un estado de pérdidas y
ganancias anual a la Inspeccion General de Justicia. Las compafiias deben tener uno o mas
auditores internos escogidos por los accionistas. La Ley de Emprendedores permite crear
empresas simplificadas “Sociedad por acciones simplificadas” en linea en un solo dia.

Sistema judicial: Adjudicacion de disputas es posible en el sistema de la justicia
argentina, sin embargo, los inversionistas extranjeros prefieren arbitraje privado e
internacional debido a las largas demoras que hoy en dia existen.

Corrupcion percibida: La percepcidn de corrupcién es un reto para Argentina a pesar
de reformas al sistema judicial y reformas administrativas incluyendo reformas para la
recuperacion expedita de activos perdidos en corrupcion.

Calidad de contabilidad local: Los estandares estan en linea con la practica
internacional.

Emprendedurismo: En 2017 se aprob6 la Ley de Emprendedores para apoyar la
creacion de negocios pequefios. Como ya se ha nombrado se dio origen a la “Sociedad por
acciones simplificadas”.

Por el ambiente descrito anteriormente es claro que existen varios retos para la
economia argentina para promover el capital de riesgo y por ende el apoyo de startups.
Argentina ocupa el 8vo lugar en la region de América Latina para capital de riesgo de
acuerdo al puntaje de LAVCA. En el puntaje de facilidad de hacer negocios del Banco
Mundial, Argentina se sitta en el rango 19 de la regién de Latin América y el Caribe (puesto
126 en el total de paises). Se puedo entonces concluir que el contexto argentino no es el
mejor entre la region, y que por lo tanto inversores extranjeros pueden preferir invertir en
startups de paises vecinos. A continuacién se comprara el contexto Argentino contra el resto
de los paises de la regién para poder comprarlos entre si.
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5.2. Ecosistema para startups de la region

Latinoamérica es una regién muy buscada por los inversores dada la cantidad de
nuevos startups que surgieron en los Gltimos afios. Comparada a otras regiones del mundo
resulta interesante el crecimiento acelerado de los mas exitosos startups dado el contexto que
existe en Latinoamérica.

Cada pais tiene una estrategia distinta, segun expone Pefia (2021) en el informe de
Tecnolatinas, Brasil cuenta con una estrategia enfocada localmente, mientras que en el resto
de los paises de la region no sucede lo mismo.

Tomando en cuenta los startups seleccionados por el informe de Pefia (2021) se
compara el ecosistema emprendedor en cada uno de los paises dentro de Latinoamérica que
cuenta con startups que valen mas de un millén de dolares. Asi se retinen 1.005 startups de
la region para poder comparar entre los paises.

Brasil es el pais con mayor cantidad de startups y con el 51% del total de inversién
de capital de riesgo de 2019. En la valorizacion de startups le sigue Argentina principalmente
por Mercado Libre.

En los ultimos afios se ha detectado un gran crecimiento en el rubro de los startups.
De 2017 a 2020 se han creado mas del doble de startups que valen mas de 25 millones de
dolares y el valor total de estas compariias ha sido multiplicado por cinco. También vemos
que en estos 4 afios el surgimiento de startups fue mas distribuido en la region y no tan
concentrado en Argentina y Brasil que pasaron de tener el 66% del valor del total de startups
a 59%.

Comparando las empresas que surgieron como un startup en la regién como Mercado
Libre, B2W, Despegar, Pagaseguro y Globant contra las empresas tradicionales mas
conocidas en cada uno de los paisest, podemos observar que las primeras valen 37 veces
maés que hace 10 afios, mientras que las segundas valen entre 33% y 70% de su valor hace
10 afios. La siguiente figura muestra dichos datos.

1 México incluye: Banorte, Santander México, América Mévil, Walmart México, FEMSA, CEMEX, Bimbo,
Soriana and Alpek

Chile incluye: Banco de Chile, Santander Chile, Banco de Crédito, Entel, Copec, Falabella, Enel, Cencosud,
LatAm and Parque Arauco

Brasil incluye: Banco Itau, Banco Bradesco, Petrobras, Telefénica Brasil, TIM, Ol, Vale, Multiplan,
Iguatemi and BRF

Colombia incluye: Ecopetrol, Bancolombia, Aval, Davivienda, Cemento Argos, Nutresa and ISA

Argentina incluye: Grupo Financiero Galicia, Banco Frances, Banco Macro, YPF, IRSA CP, Pampa Energia,
Central Puerto, Loma Negra and Tenaris
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Figura 3: Evolucién de Capital de Mercado de empresas digitales publicamente enlistadas y compaiiias tradicionales? de Latinoamérica desde 2010
hasta 2020
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Fuente: Informe del BID Tecnolatinas the LAC Startup Ecosystem comes of Age 2021

2 México incluye: Banorte, Santander México, América Mdvil, Walmart México, FEMSA, CEMEX, Bimbo, Soriana and Alpek

Chile incluye: Banco de Chile, Santander Chile, Banco de Crédito, Entel, Copec, Falabella, Enel, Cencosud, LatAm and Parque Arauco

Brasil incluye: Banco Itau, Banco Bradesco, Petrobras, Telefonica Brasil, TIM, Ol, Vale, Multiplan, Iguatemi and BRF

Colombia incluye: Ecopetrol, Bancolombia, Aval, Davivienda, Cemento Argos, Nutresa and ISA

Argentina incluye: Grupo Financiero Galicia, Banco Frances, Banco Macro, YPF, IRSA CP, Pampa Energia, Central Puerto, Loma Negra and Tenaris



Para entender como esta distribuido el ecosistema emprendedor en la region se
presenta el siguiente grafico donde podemos ver que Brasil es el pais con mayores startups,
mayor capital recaudado y con el mayor valor del ecosistema. En cantidad de startups le
sigue México, pero Argentina esta segundo en capital recaudado y valor del ecosistema. Esto
se debe a el valor que tienen las empresas que empezaron como startups en Argentina como
Mercado Libre y Globant.

Figura 4: Distribucién de Ecosistema para startups de la region.
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Brasil, México y Chile han implementado programas especializados para incentivar
y desarrollar la industria de capital de riesgo en sus economias.

Brasil es el participante mas grande de Venture Capital o Capital de Riesgo en la
region de América Latina y el Caribe. En 1999 la agencia brasilefia para innovacion FINEP
y el Fondo de Inversion Multilateral (MIF por sus siglas en inglés) del IDB identificaron los
principales problemas en la industria de capital de riesgo en Brasil. El principal problema
identificado era la falta un ecosistema saludable para inversiones en etapas tempranas, sin
esas inversiones, los startups no podian prosperar y eso perjudica los prospectos de
crecimiento de largo plazo de Brasil. Asi, ambas organizaciones se aliaron para traer
conocimiento y habilidades especializadas al pais. Adicionalmente se fomentd un
sentimiento de permanencia ya que el MIF provee financiamiento multianual y el hecho de

$1.3B Ecosystem Valug (1%)



que el MIF es un organismo no politico ayudé a preservar ese esfuerzo en el tiempo, lo cual
es necesario para establecer un programa de inversiones de largo plazo.

Para lograr su objetivo FINEP y MIF tuvieron que enfrentar todas las partes el
ambiente de capital de riesgo de forma simultanea: los empresarios necesitaban ser
entrenados para recaudar fondos, asi como entrenamiento sobre qué esperar de Venture
Capital; los administradores de fondos necesitaban ser entrenados en como recaudar fondos
y como administrarlos, como evaluar oportunidades de inversion y cdmo manejar portafolios
de empresas.

El disefio del proyecto tomé dos afios y se realizé en forma conjunta con los
participantes del mercado. El esfuerzo se enfoco en innovacién y rendimientos, el MIF hizo
énfasis en que fondos de capital de riesgo no funcionan sin un enfoque en rendimientos. El
proyecto reclutd a dos socios mas, Sebrea, una empresa publica-privada enfocada en
pequefias y medianas empresas y Petros el fondo de pensién de la empresa petrolera nacional
Petrobras.

INOVAR 11 se establecié en 2007 y adoptd la nueva meta de estimular inversiones
en etapa semilla y fondeo tipo angel. El programa angel reunid inversionistas angel en
talleres de trabajo sobre mejores préacticas y los ayudo a crear redes. FINEP no aporté fondos
para inversiones angel ya que no considerd que fuera el papel adecuado. El programa
INOVAR ha costado 13 millones de dolares en costos de operacion y ha facilitado méas de 1
billon en fondos de inversion privada y se han invertido mas de 2 billones de dolares en
empresas.

Como en Brasil, el gobierno mexicano buscé formas de proporcionar las mejores
practicas en la industria doméstica de capital de riesgo y de entrenar a administradores y
empresarios. Al mismo tiempo el programa intentd6 aumentar el perfil de México como
fuente de innovacion y tratos. Como en cualquier mercado emergente, muy pocas
instituciones invertian en capital privado y menos en capital de riesgo.

En 2006 los cuatro bancos de desarrollo de México transfirieron sus compromisos a
capital privado (fondos de inversion, inversiones directas, inversiones en sociedades de
capital llamadas Sincas, y el vehiculo doméstico para operar alzar fondos en mercados) en
un fondo de fondos especializado junto con un compromiso adicional de 250 millones de
dolares formando la Corporacion Mexicana de Inversiones de Capital (CMIC).

México Ventures | fue administrado conjuntamente con Sun Mountain, un fondo de
fondos basado en Estados Unidos. Recibia soporte técnico de Greenspring Associates
también basados en Estados Unidos. Las dos asociaciones le dieron una sensibilidad de
sector privado a la operacion y al mismo tiempo la expuso a mejores practicas en
contabilidad, diligencia y respuesta a llamadas de capital. Las redes de los dos grupos
asociados expusieron a empresas mexicanas con empresas de Estados Unidos e
internacionales.

México Ventures y CMIC en general han tratado de crear una infraestructura
alrededor de capital de riesgo en México. El grupo ha creado una serie de estadios de
estudiantes de Estados Unidos en fondos mexicanos y estudiantes mexicanos en fondos de
Estados Unidos como una forma de crear redes y ensefiar mejores practicas. El grupo
también busca aumentar la informacion disponible en el mercado mexicano recabando y
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divulgando informacion sobre tratos hechos en la industria de capital de riesgo en el pais.
También existe un programa para proveer con exponentes en conferencias y escuelas de
negocios sobre emprendimiento.

Start-up Chile se fundd en 2010 para enfrentar aspectos de innovacion y de
emprendimiento del ecosistema de capital de riesgo. Es parte de CORFO la agencia de
desarrollo chilena. Antes de la creacion de Start-up Chile se recab6 informacién de mercado
que apuntaba que el panorama de capital privado tenia dos segmentos: inversiones en etapas
tempranas tipo semilla, las cuales calificaban para recibir fondos de CORFO y un mercado
bien desarrollado para el sector de crecimiento mediante acciones, pero no habia forma
institucionalizada para que un startup pasara del fondeo de CORFO a la siguiente etapa de
fondeo. La industria de capital de riesgo se veia como puente entre los empresarios y la
industria de financiamiento.

El equipo a cargo analiz6 ejemplos de programas similares exitosos en el mundo y
concluyd que la industria necesitaba empresarios para atraer capital de riesgo. Dado el
tamafio geografico de Chile, estas empresas deberian ser capaces de operar en otros paises y
ser atractivas para empresas globales de capital de riesgo. Start-up Chile fue parte del
esfuerzo de CORFO de proveer un flujo para cerrar tratos en el cual empresas de capital de
riesgo quisieran invertir.

Si bien podemos observar que en Argentina las empresas que mas valen en el
mercado surgieron como startup (Mercado Libre y Globant), el contexto para poder
establecer startups es un poco mas desafiador al del resto de los paises de la region que tienen
acceso a fondos mas establecidos.
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6. Fuentes de financiamiento en Argentina
6.1. Capital por tipo de inversor

6.1.1. Capital Semilla

Capital semilla se refiere a una inversion en las primeras etapas del proyecto, como
nombramos antes puede englobar a todo lo que es familiares y amigos, asi como también a
fondos especializados de capital semilla. Es un monto pequefio pero que permite hacer
despegar al proyecto. Esta ronda de financiamiento le permite a la empresa salir al mercado
por primera vez.

En el Estudio de la Industria de Capital Privado, Emprendedor y Semilla en la
Argentina, se encuentra una encuesta realizadas por ARCAP (2021), donde se define como
Capital Semilla a los gestores de fondos de rondas pre serie A, y que representan el 71% de
las transacciones totales de las fuentes de financiamiento estudiadas en dicho estudio. La
cantidad de transacciones ha evolucionado al alza desde 2016, se ha evolucionado de 51
transacciones en 2016 a 69 transacciones en 2021. Estas transacciones conllevan una
inversion de 9,5 millones de ddlares en 2016 y el monto se ha incrementado a 14,2 millones
en 2019 y 16,7 millones de ddlares en 2020 como se muestra en el grafico 3

De este capital semilla, el 23,5% se invierte en la industria Biotech, el 16,2% en la
industria de Software y 8,8% en Agtech como se muestra en el grafico 4.

Gréfico 3: Montos de transacciones en USD Millones de Capital Semilla.
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Fuente: Estudio de la Industria de Capital Privado, Emprendedor y Semilla en Argentina,
2020.
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Gréafico 4: Montos de transacciones en USD Millones de Capital Semilla.
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Fuente: Estudio de la Industria de Capital Privado, Emprendedor y Semilla en Argentina,
2020.

6.1.2. Inversores angeles

Si bien en algunos informes los inversores angeles son denominados como Capital
Semilla, ya que son una fuente de inversion temprana, este trabajo los tomara aparte ya que,
en la literatura revisada de los estudios de la ARCAP, se encuentran separados.

Los inversores angeles son inversores que toman participaciones en el capital
accionario de empresas con potencial de crecimiento cuando estas se encuentran en una etapa
inicial de desarrollo. La Asociacion Argentina de Capital Privado Emprendedor y Semilla
(ARCAP) ha realizado la “Encuesta sobre el inversor Angel Argentino 2020” en conjunto
con el IAE. La poblacion en la encuesta son las personas residentes en Argentina que realizan
inversiones de tipo angel mayoritariamente en el pais (independientemente de su
nacionalidad). La encuesta tuvo lugar entre Abril y Julio de 2020, logrando 100 respuestas.
En promedio, el inversor angel argentino destina entre el 10-20% de sus inversiones
financieras a la inversion angel. EI 86% de los inversores angel tienen experiencia previa de
inversién en los mercados financieros (por ejemplo: acciones, bonos, futuros, etc). En el
periodo 2017-2019 los angeles concretaron en promedio 1 inversion anual. EI monto anual
promedio se encuentra en el rango 20-30 mil ddlares en 2017 y 2019; y entre 10-20 mil
dolares en 2018.

Esta encuesta muestra que los inversores angeles suelen invertir en el sector de
tecnologia el 56% de inversores invirtieron en este sector, en el sector agricultura invirtio el
34% de inversores y en servicios financieros 34%. Las inversiones por sector se muestran
en el siguiente grafico.
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Gréfico 5: Las 5 industrias mas comunes para los inversores angeles.
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Fuente: Encuesta sobre el inversor Angel Argentino 2020

La encuesta revela que, en Argentina, la forma de hacerse inversor angel es primero
porque se detectd la oportunidad y se realizo la inversion (46% de los inversores angeles) y
la segunda forma es a través de amigos o compafieros de trabajo (30% invirtieron de esta
forma) como se ilustra en el gréfico 6.

El grafico 7 muestra que existe una tendencia al alza en este tipo de inversores. El
numero de inversores nuevos ha crecido de 3 en 2000 a 5 en 2005 a 9 en 2015. Por supuesto
también existen fluctuaciones relacionadas al ambiente de negocios, por ejemplo, en 2020
se registran solo 2 nuevos inversores.
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Grafico 6: Primer acercamiento a la actividad de inversién angel.
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Gréafico 7: Ao de la primera inversién angel
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6.1.3. Crowdfunding

También denominado financiamiento colectivo o financiamiento masivo. Es
definido, segun la asociacion de Crowdfunding de Reino Unido, como la manera de recaudar
fondos solicitando a una gran cantidad de personas, una pequefia cantidad de dinero.
Tradicionalmente, la financiacién de un negocio, proyecto o empresa implicaba pedir a
algunas personas grandes sumas de dinero. Crowdfunding cambia esta idea, utilizando
Internet para hablar con miles o millones de posibles financiadores. Por lo general, aquellos
que buscan fondos estableceran un perfil de su proyecto en un sitio web para poder
promocionarlo y hacerlo conocer. Luego utilizaran las redes para recaudar fondos. Los
beneficios de este modelo de financiamiento es que se puede prestar dinero con bajo riesgo,
ya que el sentido atras de esto es prestar poco dinero entre muchos. Ademas, para el
emprendedor es una forma también de testear el prototipo y conseguir de alguna manera un
feedback de su idea.

Otra caracteristica importante es que los futuros inversores son capaces de ver si otros
inversionistas también estdn aportando capital a una idea especifica, lo que puede
persuadirlos a también invertir en esa misma idea.

Segun Pacheco (2016), existen distintos tipos de crowdfunding. Para empezar, esta
el tipo de donacidn, donde aquellos que donan al financiamiento colectivo no esperan ningun
retorno financiero a cambio. Estos tienen atras otro objetivo como ser el desarrollo de algun
proyecto con alguna causa social, por ejemplo. EI modelo de recompensa de crowdfunding
permite a un partidario invertir en una organizacion a cambio de una recompensa como
reconocimiento, un boleto de espectéaculo, o hasta una camiseta. Un ejemplo de este modelo
de crowdfunding es la pagina web “Kickstarter” donde se ofrece un regalo, de algo que no
esta a la venta, a cambio de una donacion.

El modelo de compra anticipada es el tipo mas comin de crowdfunding. Bajo este
modelo el consumidor paga por adelantado por el producto. Si en la puesta en marcha se
lanza el producto, el consumidor normalmente recibe ese producto a un precio mas bajo que
los clientes habituales que compran el producto una vez que esté en el mercado.

El modelo de préstamos aprovecha la innovacion tecnoldgica y financiera para
conectarse. Este tipo de crowdfunding funciona mejor para startups que poseen bienes
tangibles y algln tipo de garantia, ya que el riesgo del no pago de este modelo es alto, y por
lo que entonces los inversionistas buscan un retorno sobre la inversion proporcionalmente
alto. Entonces este tipo de startups disminuye el riesgo asegurando un respaldo al no pago y
por lo tanto logran tener un crowdfunding con condiciones méas favorables.

Por ultimo, se encuentra el modelo de crowdfunding de acciones, donde a cambio de
financiamiento se la da al inversor una proporcion de la empresa.
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Este método de financiamiento es el que mas esta creciendo en la region debido al
contextual actual que atraviesa el mundo como el de una pandemia generada por un virus.
La principal causa de esto es que es un método rapido y digital.

En cuanto a esta fuente de financiamiento en Argentina, segun el estudio Fintech
realizado por el BID (2020), representa un 4% del total del mercado de Fintech. En la ley de
emprendedores de 2017 anteriormente discutida, existe un apartado especifico a lo llamado
financiamiento colectivo donde se discute el marco regulatorio para esta fuente habilitando
el uso entonces de dicha fuente.

AUn no se ve gran uso de este tipo de plataforma en el pais, pero se espera su rapido
crecimiento debido al marco econémico que presenta el pais con bajo nivel de acceso a un
préstamo. Es por ello que no se encuentra suficientes datos para poder exponer la evolucién
de dichas fuentes.

6.1.4. Capital Privado

Capital privado es una inversién en empresas maduras en las que generalmente la
participacion es mayoritaria. Los fondos que invierten en capital privado aportan recursos
de forma temporal entre tres y diez afios a empresas que tienen una trayectoria extensa.

En cuanto a los fondos de inversion de riesgo (o Venture Capitals como fue descripto
anteriormente), son grupos de inversionistas un poco mas formales. Se especializan sobre
todo en invertir en emprendimientos que se encuentran en la etapa de crecimiento o
expansion y que necesitan fondos para sus nuevas necesidades como gastos de marketing,
expansion de la produccion e infraestructura. Los montos requeridos en esta etapa suelen ser
mayores a los invertidos por inversores angeles, y, adicionalmente, la empresa debe
comenzar un proceso de consolidacion organizacional, en la cual se hace necesario la
experiencia y contactos que pueden proveer inversores profesionales. La industria de capital
de riesgo se especializa en invertir a cambio de una participacion en el capital del
emprendimiento y de la expectativa de obtener un altisimo rendimiento de su inversion, en
el orden del 35/50% anual en términos reales|, si la eleccion de la compafiia fue la acertada.
La inversion tiene un horizonte de usualmente entre 3y 8 afios.

Existen 4 tipos de inversiones que se pueden distinguir dentro de Capital Privado. El
primero es Capital de Expansion o Desarrollo. Este tipo de inversion es considerado para
empresas ya maduras que buscan una transformacion. Los fondos suelen ser utilizados para
la adquisicion de activos fijos, desarrollo de nuevos productos, o la inmersién a nuevos
marcados. La incertidumbre no es tan alta en este tipo de negocios.

El segundo tipo de inversion es Capital de Sustitucidn. Este se utiliza para reemplazar
una parte del accionariado actual.

En tercer lugar, se encuentra Operaciones Apalancadas o LBO. Este tipo de inversion
se utiliza para la compra de otra empresa.

Por ultimo, se encuentra el Capital de Reestructuracion o Reorientacién. En este tipo
de inversion, los gestores de fondos se centran en empresas que estan atravesando
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dificultades y requieren de los fondos para subsistir. Este caso demuestra que el fondeo de
Capital Privado, no se utiliza inicamente en empresas que estan creciendo, sino también en
situaciones complicada donde una identidad financiera formal, como un banco, no daria un
préstamo.

Los Fondos de Capital Privado suelen tener una duracion de ocho afios. En la primera
mitad de la vida del fondo se procede a invertir, de acuerdo con la Politica de Inversion del
Fondo; y, en la segunda mitad, se comienza a estructurar la “salida” de las inversiones, de
modo tal que el fondo pueda recuperar el capital invertido y realizar el retorno de aquellas
inversiones que hayan sido exitosas.”

Los fondos de inversién privado son por lo tanto mas formales que los inversores
angeles. Ambos deben cumplir las normas y regulaciones segun el pais que estén, pero al ser
inversiones de mas envergadura, los Venture Capitals se encontrarian en cierta forma mas
regulados.

6.1.5. Corporate Venture Capital

Segun el BID (2020) una caracteristica del entorno latinoamericano es la falta de
vinculos de las grandes empresas con el emprendimiento y la innovacion como tambieén la
poca contribucion en apoyo a los emprendedores y empresas jovenes. En general, la
estructura empresarial existente en América Latina es una de las principales limitantes de las
oportunidades para el surgimiento de startups.

En Argentina existen corporaciones importantes que trabajan con startups como parte
de sus estrategias corporativas. Esta es una tendencia que se ha venido observando en la
ltima década en el mundo. A esto se lo Ilama Corporate Venture Capital. Uno de los
factores que ha impulsado esta tendencia es el crecimiento en nuevas tecnologias y la
liquidez de algunos mercados, lo que aumenta la posibilidad de “destruccion creativa”. Mas
de la mitad de empresas en la lista de Fortune 500 del 2000 han sido reemplazadas o han
cambiado su modelo de negocios. Entre los gigantes coorporativos que trabajan
publicamente con startups en Argentina se encuentran YPF, Coca-Cola y Mercado Libre.
YPF ha lanzado un fondo de capital de riesgo llamado YPF Ventures, ese fondo se enfoca
en innovacion energética y tecnologia limpia con inversiones de hasta 4 millones de ddlares.
Coca-Cola y la empresa alimenticia Arcor formaron un fondo de capital de riesgo llamado
Kamay Ventures que tiene el objetivo de invertir entre 100 y 300 mil dolares en 10 startups
al afio. En el 2012 Mercado Libre decidid invertir en startups que se enfocaran ofrecer
servicios a usuarios a través de su plataforma de Mercado Libre, con el tiempo esta inversion
fue migrando a Marketplace. Ademas de la inversion Mercado Libre ofrece orientacion y
retroalimentacion. En los ultimos diez afios Mercado libre ha comprado mas de 30
compafiias en 5 paises.

El capital de riesgo ha sido una fuente muy efectiva para estimular la innovacion y
el crecimiento. Sin embargo éste tipo de inversiones son de largo plazo en inversiones
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riesgosas con tecnologias nuevas en mercados inciertos. El financiamiento de startups
requiere de inversionistas con habilidades particulares ya que estas empresas conllevan
riesgos especiales. El inversionista muchas veces tiene que administrar la empresa,
posiblemente cambiar al equipo de administradores o aconsejar sobre el desarrollo de
productos o estrategias de mercadotecnia. Con el tiempo estas empresas necesitan mas
dinero asi que los inversionistas deben estar preparados para inyectar mas capital o atraer a
otros inversionistas. Finalmente el inversionista debe salir de la empresa, esto implica
encontrar una empresa padre y negociar un acuerdo o asistir a la empresa a listarse en el
mercado de valores. Estas habilidades son muy diferentes a las de por ejemplo un banquero,
quien evalla el riesgo de un préstamo.

Una encuesta realizada a lideres de iniciativas corporativas en Argentina, Colombia
y Pert, BID (2020), revela que las razones por las que corporaciones establecidas deciden
apostar a startups son diversas. El grafico 8 muestra las principales razones para asociarse a
un startup revelada por lideres de corporaciones grandes y maduras. La primera razon es
porque son fuente de innovacion en materia de productos y procesos, estas innovaciones son
tanto radicales como incrementales. Una segunda razon para trabajar con startups es
identificar productos para desarrollar en la empresa. Razones menos importantes son la
atraccion de talento, cambiar la cultura de la empresa, diversificar y obtener nuevos ingresos.

Entre los principales sectores en que las grandes corporaciones buscan en Argentina
asociarse a una startup esta el Fintech primordialmente, seguido de Agrotech e Inteligencia
Artificial. Asimismo otros sectores importantes son internet de las cosas (10T) y mobilidad.
Por otro lado las actividades corporativas con startups son diversas, sin embargo en
Argentina la inversion y la incubacidn son las actividades en las que se concentran las
actividades con startups. Las iniciativas que incuban o aceleran suelen también perseguir
cocreacion o desarrollo de productos. Interesantemente las actividades de codesarrollo
suelen tener como contraparte a una nueva empresa e incluyen a otros empresarios con altas
capacidades.
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Grafico 8: Sectores de Startups buscados en Argentina.
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Fuente: Grandes empresas, startups e innovacion en America Latina, 2020.

Gréfico 9: Actividad que se busca desarrollar con Startup en Argentina.
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6.2. La estrategia de salida en Argentina

Un aspecto importante de los inversores en startups es el la estrategia de salida. Esta
es una inversion de largo plazo, pero desde el inicio se tiene en cuenta la estrategia de salida
como parte de la estrategia de inversion. EI mercado bursatil en Argentina estd menos
desarrollado que el de sus vecinos como Brasil o Chile y presenta algunos retos. La OCDE
realizd una encuesta a empresas argentinas sobre la situacion de la bolsa de valores. Los
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principales beneficios que las empresas perciben de estar listadas pablicamente son
“beneficios suaves” en vez de percibir como principal beneficio el acceso a capital. Se les
pidid a las empresas calificar del 1 al 10 las principales razones para listarse en la bolsa. La
primera razon que las empresas encuentran para listarse es para sujetarse a la disciplina del
mercado, la segunda razon es para aumentar la reputacion de la empresa, y la tercera razén
es para profesionalizar la empresa. La cuarta razon que se menciona es como estrategia de
salida para inversionistas anteriores y la quinta razén es para tener acceso a capital.

Es decir, la bursatilizacion de la empresa como estrategia de salida para inversionistas
se percibe como una razon para listarse antes que como una estrategia para aumentar el
capital. Tal vez esto no es sorprendente al verificar que como penultima razén para listarse
se menciona el bajo costo del capital. Es decir que las empresas argentinas no utilizan la
bursatilizacion como una estrategia de financiamiento sino por razones alternativas.

Las empresas listadas identifican al costo de hacerse publicas como el primer
impedimento para que las empresas accedan a estos mercados de capital. La falta de
experiencia interna de las empresas para listarse hace que estas recurran a expertos externos,
pero aun estos expertos son escasos y por ende costosos. Cuando se desglosan los costos de
hacerse publico (banca de inversion, abogados, etc.) resulta que los costos de expertos son
los més importantes relacionados a la oferta publica inicial (IPO) de las empresas, esto por
supuesto es una barrera que un inversionista en capital de riesgo debe considerar al momento
de hacer la inversion. Para las empresas listadas en el mercado doméstico las comisiones de
la bolsa de valores no son tan altos pero si para las empresas listadas en el extranjero. Una
vez listadas las empresas el costo méas relevante es el de cumplimiento con auditorias y
procedimientos de control.

Asimismo, la encuesta pregunta a empresas no listadas en la bolsa de valores las
principales razones para no listarse. Las razones mencionadas por las empresas para no
listarse son: la primera razon mencionada es la falta de interes del subscriptor (underwriter)
de la bolsa, como segunda razon se menciona la falta de subscriptores especializados y como
tercera razon las cuotas de la bolsa de valores. Relacionado directamente a la estrategia de
salida se menciona como razén siete el alto costo de la oferta publica inicial (IPO) de la
empresa. Como pendltima razon para no listarse se menciona el alto costo de estar listado,
costos como cumplimiento con la regulacién existente.

6.3. El clima de inversion en Argentina

Al final del dia los startups necesitan un clima favorable para hacer negocios y
prosperar y los inversionistas necesitan eso mismo para invertir. La agenda de la
administracion actual del pais se enfocé en 2020 a reestructurar la deuda soberana y a
amortiguar el impacto de la pandemia COVID. El gobierno aumentd los impuestos al
comercio internacional, aumento los controles de capital y renové programas de controles
de precios. Por otro lado, se incrementaron los gastos del gobierno primariamente para
combatir los efectos de COVID.

Empresas domésticas y extranjeras frecuentemente sefialan que existe una carga tributaria
alta e impredecible y leyes de trabajo muy rigidas, lo cual hace que sea dificil responder a
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las empresas con flexibilidad al entorno y obstaculiza la inversion en Argentina. En 2019
Argentina fue calificada en lugar 36 de 41 paises por cOmo un pais usa Sus recursos
productivos de acuerdo al Competitiveness Ranking del World Economic Forum. A
continuacidn, se presentan unos indicadores para poder clasificar el clima para inversion en
Argentina. Estos indicadores demuestran un aspecto econémico y social en el cual estos dan
una idea de lo que cada emprendedor tiene que sobrellevar para poder emprender. Se utilizan
métricas o indicadores para intentar medir algo en particular y poder compararlo contra un
objetivo que se quiera alcanzar o contra otra misma métrica que tenga otra variable distinta
como tiempo, lugar, o contexto.

Tabla 3: Indicadores econdmicos del ambiente de negocios de Argentina

Métrica Aifio Indice Fuente
Percepcion de corrupcion 2020 (78 de 175 Transparency International
Facilidad de hacer negocios 2020 |126 de 190 Banco Mundial
indice de innovacién global 2020 [80de 131 Global Innovation Index
Ingreso nacional per capita 2019 |11,130 USD Banco Mundial
Competitividad en el uso de 2019 36 de 4l World Economic Forum
recursos

Como se puede observar Argentina por lo general se encuentra en los Ultimos registros de
los indices mostrados en la tabla 3. También se encuentran por debajo del resto de los paises
de la region, por lo cual hay una oportunidad enorme para poder mejorar dichos indices y
poder favorecer el clima de negocios tantos para los emprendedores como para los
inversores.
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7. Impacto de startups en el crecimiento econémico
7.1. Crecimiento de Argentina

Argentina cuenta con un Producto Interno Bruto (PIB) de 400 billones de délares, lo
cual la hace una de las economias méas grandes de Ameérica Latina. Sin embargo, la alta
volatilidad histérica ha obstaculizado su crecimiento, la inflacién a pesar de que se ha
desacelerado fue de 36% en el 2020 a pesar de controles de precios. En el 2020 el gobierno
logro terminar de reestructurar su deuda interna y externa en moneda extranjera. La
reestructuracion logré mejorar el perfil de madurez de la deuda en los siguientes ocho afios.
Historicamente sin embargo Argentina ha sufrido un deterioro importante con respecto a sus
vecinos Brasil y Chile como lo muestra el grafico 10. En 1960 el PIB per cépita de Argentina
en ddlares constantes de 2010 era de 5.642 ddlares, mientras que el PIB per capita de Brasil
erade 3.417 y el de Chile de 3.611. Es decir, el PIB per capita de Argentina era 165% el PIB
de Brasil y 156% el PIB de Chile. Sin embargo, durante las décadas de 1960 y 1970 Brasil
crecid a una tasa mas acelerada que Argentina por lo que en 1980 el PIB de Argentina era
de 7.908 dolares mientras que el PIB de Brasil era de 8.349. A partir de 1990 Chile ha tenido
una tasa de crecimiento muy acelerada y se ha mantenido en los dltimos 30 afios. En el afio
2010 Argentina, Brasil y Chile tuvieron un PIB per cépita de 10.385 ddlares, 11.286 dolares
y 12.808 dolares, respectivamente. En el 2020 el PIB per capita de estos paises fue de 8.692,
10.672y 14.050 dolares para Argentina, Brasil y Chile respectivamente. Es decir, hoy en dia
el PIB per céapita de Argentina es el 80% del PIB per capita de Brasil y el 60% del PIB de
Chile.

Gréfico 10: PIB per cépita en doélares en 2010.
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Fuente: Banco Mundial, 2021.
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La volatilidad de la economia argentina se manifiesta en sus variables econémicas
como la inflacién, mostrada en el grafico 11, como se puede apreciar mientras que la
inflacion de Argentina ha sido de méas de 10% anual en los ltimos 20 afios, Brasil y Chile
han mantenido su inflacién anual en un digito. Como comparacion podemos tomar los datos
de bancos centrales alrededor del mundo que tienen objetivos de inflacion de 2% o 3%
anuales.

Gréfico 11: Inflacidén histérica Argentina, Brasil y Chile.
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La deuda de Argentina ha sido un problema estructural importante para el pais, en
diciembre de 2001 Argentina cometio impago en su deuda externa por 93 billones de dolares,
lo cual ha estado muy presente en la mente de los inversionistas a pesar de que el gobierno
ha hecho varios esfuerzos por reestructurar su deuda. Actualmente el nivel bruto de deuda
total del gobierno es de alrededor del 80% del PIB. Como referencia en 2002 llegé a ser
125% del PIB.
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Grafico 12: Deuda del Gobierno de Argentina como porcentaje del PIB.
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7.2. Inversion en startups y crecimiento

Podemos distinguir tres tipos de inversién en startups dependiendo del nivel de
madurez del proyecto en el que se esté invirtiendo.

Capital semilla se refiere a una inversion en las primeras etapas del proyecto, esta
inversion ocurre antes de la ronda de serie A y generalmente en Argentina es entre 25,000
dolares y un millon de ddlares. Esta ronda de financiamiento le permite a la empresa salir al
mercado por primera vez.

Capital emprendedor es una inversion por parte de gestores de fondos en la ronda de
serie A en adelante que generalmente en Argentina es mayor a un millén de dolares.

Capital privado es una inversion en empresas maduras en las que generalmente la
participacion es mayoritaria. Los fondos que invierten en capital privado aportan recursos
de forma temporal entre tres y diez afios a empresas que tienen una trayectoria extensa.

Es comdn referirse a la Industria de Capital Privado como la integracion de
inversiones en capital semilla, emprendedor y privado. Asimismo, es comun definir a la
Industria de Capital de Riesgo como a la suma de capital semilla y capital emprendedor.
Estas dos definiciones resultan Gtiles en nuestro analisis para distinguir la relacion de dichas
industrias a la actividad econdmica de Argentina.

La inversion en la industria de capital privado (semilla, emprendedor y privado) en
Argentina muestra un gran dinamismo en los ultimos afios. EI monto invertido en esta
industria se ha multiplicado por 5 de 2016 a 2019 (ARCAP, 2020). El gréfico 13 muestra el
monto de capital privado en Argentina en millones de dolares. En 2016 esta inversion
ascendid a 220,5 millones de ddlares y este monto incremento de forma constante a 1128,3

44



millones de délares en 2019. Sin embargo, en 2020 el monto invertido en esta industria cay6
a 547,2 millones de dolares.

Gréafico 13: Monto anual de transacciones en USD millones. Capital Semilla, Emprendedor
y Privado.
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Fuente: Estudio de la Industria de Capital Privado, Emprendedor y Semilla en Argentina,
2020.

La parte de estas inversiones que corresponde a capital de riesgo (semilla'y de riesgo)
por su parte se multiplico por 11 de 2016 a 2019. Esta industria pasé de 37,4 millones de
dolares en 2016 a 403,3 millones de dolares en 2019. En 2020 el monto invertido en estas
empresas se redujo, pero en menor grado que el capital privado, en 2020 la inversion cayo
en 53 millones de dolares a 347,2 millones de dolares.

Grafico 14: Monto anual de transacciones en USD millones. Capital Semilla y Emprendedor.
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Fuente: Estudio de la Industria de Capital Privado, Emprendedor y Semilla en Argentina,
2020.

Por otro lado, al analizar la economia argentina no se ve el mismo dinamismo que
las inversiones en las industrias de capital privado y capital de riesgo. En el gréfico 15 se
muestra el Producto Interno Bruto (PIB) de Argentina para el periodo de 2016 a 2020. El
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PIB esta medido por precios de paridad de compra (PPP por sus siglas en inglés) de 2017.
El PIB se ha mostrado relativamente estable, en 2016 el PIB ascendié a 20,307 dolares per
capitay en 2020 se ubicé en 20.767 dblares per capita, mientras que en el periodo intermedio
de 2017 a 2019 el PIB se mantuvo alrededor de 23.000 ddlares per céapita.

Grafico 15: PIB Argentina, PPP a precios de 2017.
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Asi, cruzando la evolucion del PIB y de la evolucion del capital privado y el capital
de riesgo en Argentina, mostrados en los ultimos graficos, no sugieren que exista una
correlacion entre estas medidas de actividad econdmica. Sin embargo, en el grafico 16 y 17
se puede observar una correlacién positiva entre la inversion en startups y la actividad
econdmica en general, medida por el PIB.

Si se realiza una regresion lineal entre el PIB per capita y la inversién en capital
privado muestra que la relacion es positiva, el coeficiente de correlacion es 0,1054. Si
postulamos que le toma tiempo a la inversion en capital privado para tener su mayor impacto
en la actividad econdémica podemos correr una regresion entre el PIB per cépita
contemporaneo Yy el capital privado invertido el afio previo (gréfico 17). Esta regresion del
PIB per cépita contra el capital privado rezagado arroja un coeficiente de correlacion positivo
igual a 0,1053, muy similar al coeficiente de la regresion anterior. Con estos resultados no
se puede llegar a una conclusion dado que no se tienen datos para un horizonte de tiempo lo
suficientemente grande para poder tener en cuentas ciertas variables que pueden afectar
dicha correlacion.
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Gréfico 16: Cruce entre PIB vy Capital Privado
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Gréfico 17: Cruce entre PIB vy Capital Privado Rezagado.
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Para agregar al analisis sobre la causalidad entre inversiones en startups y el PIB, se
procede correr unaregresion entre el PIB per capita y el capital de riesgo invertido en startups
(gréfico 18). Es importante recordar que el capital de riesgo se refiere a inversiones en las
primeras etapas de la empresa e incluye inversiones en capital semilla, pero excluye
inversiones en capital privado. El grafico 19 muestra que cuando corremos la regresion
lineal, el coeficiente de correlacion es positivo igual a 0,0136. Ademas, si rezagamos la
inversion en capital de riesgo porque esta toma tiempo en generar el mayor impacto en el
PIB, obtenemos que el coeficiente de correlacion es 0,0478. Como hemos nombrado
anteriormente no son suficientes los datos para poder obtener una conclusién certera sobre
la correlacion. Lo Unico que podemos obtener de este cruce es que tiene una correlacion
positiva y no negativa lo cual llevaria a pensar que a una mayor cantidad de inversion esto
aumenta el PIB. O mismo de lo contrario, si existe alguna variacion en la economia que

47



afecta el PIB este podra también afectar positiva o negativamente, segin haya afectado al
PIB, al valor de la inversion.

Gréfico 18: Cruce entre PIB vy Capital de Riesgo.

y =0,0136x - 84,549
450

400 o

w
(%2
o
o

300
250
200
150 ® o
100
50 o
0
20.000 21.000 22.000 23.000 24.000

PIB

.........
.......
.........
..................
.............
.....

Capital de Riesgo

Fuente: Elaboracion Propia

Gréfico 19: Cruce entre PIB vy Capital de Riesgo rezagado. Fuente: Elaboracién propia
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8. Casos de startups en Argentina

Con el objetivo de ampliar la informacidon sobre startups en Argentina se presenta a
continuacion los resultados obtenidos de una encuesta realizada a 12 emprendedores de
startups argentinos. Se guarda por tema de confidencialidad el nombre de cada uno de los
startups. Esto fue un requerimiento pedido por los emprendedores para contestar la encuesta.
Se procedera entonces a llamarlos como “Empresa A” “Empresa B” y asi. Para ver las
respuestas por cada uno de los startups por favor revisar el Anexo 2

La encuesta contd con 20 preguntas en donde primero se obtuvieron datos generales
del startup. El sequndo apartado se refiere a las fuentes de financiamiento y por Gltimo se
hacen preguntas del contexto argentino para emprendedores. Ver Anexo 1.

Al contar solo con 12 respuestas, se considera que esta muestra de la poblacién no es
lo suficientemente representativa. Por lo cual las conclusiones obtenidas de dicha encuesta,
sirven mas como ampliacion de los temas tratados anteriormente.

En varias de las preguntas se permitio la opcion de “otros” donde el encuestado podia
también agregar su respuesta.

Los startups relevados fueron creados entre el periodo de tiempo de 2013 y 2021.
Como hemos ya mencionado al principio, los startups tienen una gran relacion con la
tecnologia, por lo que dichos entrevistados estan relacionado con la tecnologia.

Se contd con una gran variedad de industrias, en las cuales se encuentran los startups
entrevistados, lo permite tener una vision diversificada segun el contexto en el que
emprenden. Los sectores donde mayormente Sse encuentran estos 12 startups es en
Marketing, Salud, Software as a Service (SaaS) y Educacion (16,7% cada una). Sectores
como entretenimiento, finanzas o alimentacion no surgieron como respuestas. LoS
encuestados agregaron las opciones de Legal Tech y decoracion y disefio.

Gréfico 20: Industrias de los startups entrevistados.

Decoracion y disefio
Salud
B Movilidad
Saas
Market place
B Educacién
Legal Tech
Marketing
M Seguridad/ciberseguridad
B Entretenimiento
Finanzas/Fintech
IoT ( Internet of Things)
Agricultura
Alimentacion

Fuente: Elaboracion Propia
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En lo que respecta al emprendedor, se puede observar el 75% toma el puesto de CEO
(Chief Executive Officer). Tradicionalmente el CEO es la cara de la compafiia y es el que
toma las decisiones de alto nivel. Después vemos que le sigue CFO (Chief Finantial Officer).
Este es el lider en lo que respecta a los departamentos de finanzas y contabilidad. Trabaja en
conjunto con el CEO para la toma de decisiones proporcionando la gestion del riesgo de los
distintos negocios. Por ultimo, se observa que un solo emprendedor que se clasifica como
CTO (Chief Tecnology Officer). Tiene como objetivo la tecnologia y todo lo relacionado a
investigacion y desarrollo.

Grafico 21: Cargo de emprendedores entrevistados.

W CEO/Director
Ejecutivo

mCTO

B CFO
Diseflador grafico

M Desarrollador

M Director de
Marketing

Fuente: Elaboracion Propia

En cuanto a por qué los emprendedores encuestados decidieron emprender vemos
que la mayoria tomd la decision por visualizar una oportunidad de negocio. El 41,7% en
cambio decidié emprender por deseo propio. Resulta interesante que ningun escogio la
posibilidad de emprender por necesidad. Esto concuerda con lo descripto en el marco teérico
sobre el perfil emprendedor. Por lo general el emprendedor elije emprender porque tiene una
idea que cree que puede llegar a ser productiva y no lo hace por una necesidad de trabajo.

Grafico 22: Decision de emprender de los encuestados. Fuente: Elaboracion propia

B Visualizacion de
oportunidad

W Deseo

m Necesidad

Fuente: Elaboracion Propia
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Al ver los resultados de la pregunta “;En qué sentido crees que fue innovadora tu idea?” se
obtiene que el 50% ha respondido que lo fue por la plataforma en la cual se comercializé el
producto/servicio. Esto indica lo ligado que esté la tecnologia con los startups hoy en dia.
Contar con una plataforma robusta y que atienda la necesidad del cliente es algo esencial
hoy en dia para poder ofrecer un mismo producto/servicio que una empresa tradicional, pero
de la mano de la tecnologia.

Gréfico 23: Diferencial innovador de startups encuestados.

M Plataforma en la cual
comercializo mi
producto/servicio

B Ahorro monetario de mi
cliente

W Acceso a un servicio que
antes no se llegaba

B Conectividad que genera
entre personas

Fuente: Elaboracion Propia

Entre los 12 encuestados solo hubo una respuesta de un startup que no sigue vigente
actualmente. El encuestado respondid que esto se debe a que se vendio.

Por Gltimo, entre los startups encuestados vemos que la mayoria se categoriza como
B2B (Business to Business). El resto se categoriza como B2C (Business to Consumer).

Ninguno se categoriza como C2C ( Consumer to Consumer)

Gréfico 24: Modelo de negocio de startups encuestados. Fuente: Elaboracion propia

M B2C (business to
consumer)

M B2B (business to
business)
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Fuente: Elaboracion Propia
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La segunda seccion de la encuesta se relaciona a lo que tiene que ver con
financiamiento.

Para el primer afio de un startup el 50% contesto que la fuente de financiamiento mas
comun fue el de ahorros propios. La segunda fuente de financiamiento que se tomé fue el de
inversores angeles. Le sigue gobierno y aceleradora. No se ha obtenido respuesta sobre
private equity o venture capital, como se esperaba, ya que como hemos descripto no son
fuentes utilizadas en los primeros afios de un startup. Tampoco hubo respuesta sobre fondos
tomados de crowdfunding o dinero prestado de amigos o familiares, fuente que si son
comunes en una primera etapa de un startup. Durante el primer afio del startup el 75% de los
encuestados logro recaudar menos a 200.000 ddlares, mientras que el restante 25% logro
recaudar entre 200.000 dolares y 500.000 dolares.

Gréfico 25: Fuente de financiamiento en el primer afio del startup encuestados.

B Ahorros propios
® Ninguno
M Aceleradora

B Gobierno

50,0%
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Dinero prestado de amigos o
familiares

Crowdfunding

M Incubadora

B Venture Capital

Fuente: Elaboracion Propia

Después del primer afio vemos que el financiamiento tomado por los startups
empieza a diversificarse un poco mas. Igualmente se obtuvo que el 36,4% de los encuestados
no tomd financiamiento. Un 36,4% utilizd inversores angeles como fuente de
financiamiento. La proporcion restante se divide entre private equity, incubadora y gobierno.
Los montos recaudados en esta etapa son también mayores a los de la etapa previa aunque
el 54,5% de los encuestados no logré superar los 200.000 dolares recaudados.
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Gréfico 26: Fuente de financiamiento después del primer afio del startup encuestados.
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Fuente: Elaboracion Propia

Gréfico 27: Monto de financiamiento tomado después del primer afio del startup
encuestados.
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Fuente: Elaboracion Propia

Luego de preguntar sobre las fuentes de financiamiento tomadas se pasé a incursionar
sobre el rendimiento de estas fuentes. Para empezar, se obtuvo que mas del 50% de los
startups encuestados ya lograron un break-even en su negocio, queriendo decir que
obtuvieron ganancias netas. El 33,3% respondid que ain no lo logré y un 8,3% que no sabe.
Dentro de los encuestados el 33,3% creo su startup entre los afios 2020-2021 lo cual este
resultado es sumamente positivo. Si vemos las respuestas individuales los que contestaron
que no lograron aun el break-even son justamente aquellos startups creados en los dos
ultimos afos.
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Grafico 28: Break- even de stratup encuestados.

mSi
H No

No lo sé

Fuente: Elaboracion Propia

Aquellos encuestados que contestaron que tomaron financiamiento en alguna de las
etapas de los startups, se les pregunto: si creen que este financiamiento ayudo a prosperar
pero que lo hubiesen conseguido de todos modos, fue clave para seguir adelante, no fue algo
beneficioso para el startup ya que fue muy dificil afrontar la deuda. El 75% contesto que fue
clave para seguir adelante.

Gréfico 29: Resultado del financiamiento tomado por emprendedores encuestados.

M Ayudo a tu startup a
prosperar, pero lo
hubieras logrado de

todos modos. )
B Fue la clave para seguir

adelante

No fue algo beneficioso
para tu stratup ya que la
deuda fue dificil de
afrontar

Fuente: Elaboracién Propia

Resulta también relevante investigar sobre el contexto argentino en el cual estos
startups encuestados estan haciendo negocios.

Se pregunt6 la razon por la cual los emprendedores decidieron emprender en el pais.
El 66% respondid que fue por una oportunidad de negocio. El 25% respondié que lo fue por
contactos, el 8,3% dijo que lo fue por razones familiares y un emprendedor agrego la razén
de que lo hizo fue la obra barata que existe en su sector en el cual desarrolla el startup. Este
altimo se recategorizé como oportunidad de negocio.
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Grafico 30: Razén por la cual se decidié emprender en Argentina por emprendedores
encuestados.
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Fuente: Elaboracion Propia

Luego se encuestd por los puntos positivos y negativos que se ven de emprender en
Argentina. En los puntos positivos se obtuvieron resultados en cuestiones como mano de
obra barata, talento encontrado en el pais y flexibilidad al cambio. Ninguno de los
encuestados respondid que encontraba como punto positivo lo de los programas que apoyan
el emprendedurismo, legislacion y regulaciones, acceso a fuentes de financiamiento o
conectividad con otros paises.

En los puntos negativos que se encuentran de emprender en Argentina, se obtuvieron
repuestas de los factores como legislacion y regulaciones, economia inestable, falta de
financiamiento, restricciones a la comercializacidn con otros paises.

Resulta muy interesante este resultado obtenido ya que de los 12 participantes
encuestados vemos una coherencia ya que todos contestaron de una forma similar. Los
puntos positivos no se encuentran en los puntos negativos y viceversa.

Grafico 31: Factores positivos de emprender en Argentina por emprendedores encuestados.

M Flexibilidad al cambio

B Manos de obra barata

MW Talento
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Fuente: Elaboracion Propia
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Grafico 32: Factores negativos de emprender en Argentina por emprendedores encuestados.

Fuente: Elaboracién Propia
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Para finalizar la encuesta se indag6 sobre la ley de emprendedores analizada en el
trabajo. El 66,7% de los encuestados respondid que esta ley no tuvo impacto en su negocio.
El 33,3% restante respondié que, si tuvo impacto, ya que esta ley ayudo en temas de
constitucién legal, y armado de las SAS.

Gréfico 33: Ley de emprendedores — repercusion sobre emprendedores encuestados.

Fuente: Elaboracion Propia
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9. Conclusiones

Segun la hipotesis planteada se puede concluir que las fuentes de financiamiento
disponibles para financiar un startup tienen un impacto sobre el crecimiento acelerado del
mismo, pero no es la Unica variable que importa.

Por definicién los startups tienen intrinsicamente el riesgo. Esto se debe a que son
empresas que buscan innovar en algin aspecto dentro de la industria en la que se desarrollan.
Este riesgo puede impactar positivamente convirtiéndose en una oportunidad de crecimiento
acelerado o negativamente traduciéndose en una caida o quiebra del startup. Las variables
que intervienen en poder administrar el riesgo de estas compafiias no solo influyen en el
crecimiento de los startups, sino que también en el de las fuentes de financiamiento. Por lo
que ambos estan relacionados y son afectadas por el contexto en el pais en el cual estan
establecidos. Algunas de estas variables que influyen al desarrollo de startups y de las fuentes
de financiamiento son leyes que favorezcan la actividad emprendedora, incentivos
impositivos para la creacion de este tipo de empresas y también para fondos de
financiamiento y accesos a tecnologias de punta y técnicos capacitados. También es
importante promover politicas que atraigan a extranjeros, tanto para que emprendan como
para que inviertan. Hoy en dia, el mundo esta interconectado y sobre todo después de la
pandemia mundial. En el rubro de los startups esto se potencia aln mas, ya que es un
ambiente flexible. Es entonces importante promover factores que faciliten esta conexién con
otros paises. Dentro de estos aspectos se puede distinguir, una politica de inmigracion,
normas internacionales que ayuden a poner a todos en el mismo nivel y apertura a mercados
sobre todo para estrategias de salida de los startups en etapas avanzadas.

En lo que respecta a la Argentina se pueden ver algunos avances que tuvieron efecto
positivo en el surgimiento de startups, pero que aun tiene camino por recorrer comparado a
los paises de la regién. La ley de la economia del Conocimiento de 2014 y del
emprendedurismo de 2017, las creaciones de las sociedades por acciones simplificadas, el
fondo Nacional de apoyo al capital emprendedor, son todas medidas que aportaron al
ecosistema emprendedor. Entre las lecciones que esta investigacion rescata como
catalizadores de un ecosistema mas favorable para el desarrollo de startups en Argentina se
encuentran las siguientes: la experiencia internacional muestra que hay un papel muy
importante en la educacion tanto de inversores como de empresarios por lo que se detecta
que en Argentina hace falta un programa de alto perfil de este tipo que ayude a cimentar no
solo los proyectos actuales sino ademas los futuros startups del pais involucrando a jévenes
en etapa de formacidon que seran los futuros lideres del sistema empresarial. Un segundo reto
es involucrar en el desarrollo del ecosistema de startups en Argentina a actores
internacionales que no sélo expongan a inversionistas y empresarios a las mejores practicas
internacionales sino ademas que den a los startups argentinos exposicion en una plataforma
internacional. Otras reformas que son necesarias en Argentina son de caracter fiscal, legal y
regulatorio, las cuales son mas complejas de lograr ya que requieren de voluntad politica
para llevarlas a cabo. Sin embargo, estas reformas son necesarias para la actividad
empresarial en general, si bien la Ley de Emprendedores de 2017 dio pie a reformas
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importantes en el ambiente empresarial, aun faltan retos que atender. Estamos lejos de
alcanzar un ecosistema similar al de Brasil o México donde por ejemplo hay leyes de capital
de riesgo mas favorables, y un mejor desarrollo de los mercados de capital. Esto ayuda
también a las fuentes de financiamiento estén en un estadio mas avanzado.

Estas conclusiones se condicen con las respuestas realizadas a los emprendedores
argentinos, ya que el 41,7% respondi6 que uno de los aspectos negativos de emprender en
Argentina son las legislaciones y regulaciones y por el otro lado el 33,3% respondi6 que es
la economia inestable. Otra de las opciones marcada fue la falta de fuente de financiamiento
(16,7%).

Respecto a las fuentes de financiamiento, se puede contemplar que las fuentes de
financiamiento vienen creciendo, tanto en disponibilidad como en monto invertido. EI monto
invertido de capital semilla, emprendedor y privado se ha multiplicado por 5 de 2016 a 2019,
y dentro de este, el de semilla y emprendedor alcanzd a multiplicarse por 11 en el mismo
periodo de tiempo. Se cuenta con poca informacion de dichas fuentes (solo desde el afio
2014) por lo cual sugiere también que este tipo de financiamiento es reciente en el pais. Si
bien las fuentes de financiamiento para startups ayudan el surgimiento de estos, podemos
concluir que no es totalmente dependiente. Asimismao, en el trabajo se examind la correlacion
entre el desarrollo de las fuentes de financiamiento y el PIB. Al no contar con tantos datos y
representar tan poco dentro de la economia, no se pudo concluir que existe una correlacién
entre ambas variables. Dentro de los 12 emprendedores encuestados el 58,3% no utilizd
ninguna de las fuentes de financiamiento estudiada en el trabajo en el primer afio del startup.
Si bien este porcentaje disminuye para la toma de financiamiento después del primer afio,
sigue siendo relevante el porcentaje que no toma financiamiento y los que si lo toman, es
igualmente por montos menores a 200,000 usd. Esto coincide con la literatura revisada sobre
las fuentes de financiamiento en Argentina. Es igualmente interesante notar que a pesar del
poco acceso que se tienen a estas fuentes, los startups en Argentina siguen creciendo y todos
los dias se puede escuchar el desarrollo de nuevos startups. Esto indicaria que estas fuentes
si ayudan a su crecimiento, pero también hay entonces otras variables.

Por consiguiente, cabe mencionar que en la Argentina existe un potencial enorme
para el desarrollo del ecosistema emprendedor, ya que, pese al contexto econémico y
regulatorio, y las barreras que existen hoy en dia, Argentina tiene unas de las empresas mas
valiosas de la region que comenzaron como startups (Mercado Libre y Globant). Argentina
representa el 45% del total del valor del ecosistema emprendedor, pero segun el ultimo
informe del LAVCA sobre puntaje de ecosistema emprendedor de LATAM, Argentina
alcanzd un 51 posicionandose en 8vo lugar, por debajo de Chile, Brasil, México, Colombia,
Uruguay, Costa Rica y Perd. Entonces si se pudiese mejorar el ecosistema emprendedor,
dando mayores incentivos para startups y estimulando el desarrollo de fuentes de
financiamiento, se podria lograr que el impacto de los startups sea significativo dentro de
nuestro pais, apoyando nuestra economia y llegando a estar a un mismo nivel o superior que
el de nuestros paises vecinos. A su vez, Argentina tiene la oportunidad de centrarse en lo
que es educacion, no solo a actuales y futuros emprendedores sino también empresarios con
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posibilidad de invertir. Brasil, México y Chile optaron por este camino teniendo grandes
resultados. Otra préactica posible es la de abrir los mercados, como tiene hoy Chile, lo cual
ayuda también a atraer inversion. Lo mas importante que debe tener cuidado la Argentina es
la posible fuga de talento, dado que un emprendedor podria considerar un pais vecino para
desarrollar su startup ya que tiene mejores condiciones.

Analizando desde otro punto de vista, también es posible deducir que los
emprendedores dentro de la Argentina estan entrenados en lo que respecta al cambio
constante de reglas, lo cual siempre les permite estar flexibles al cambio y “rebuscarselas”
para encontrar la solucion al problema. Este espiritu es el que también se necesita en
cualquier pais para emprender, ya que al estar innovando se necesita de una gran adaptacion
al cambio.

Para finalizar, podemos concluir, que Argentina es un pais muy preparado y
capacitado para tener un gran desarrollo de startups y lograr un crecimiento que pueda
contribuir a la economia de pais no solo generando ingresos sino también muchos puestos
de trabajos que son muy necesario bajo el contexto actual. Solo falta la decisidn politica de
darle mayor apoyo financiero tanto a los startups como a las fuentes de financiamiento, y no
por lo contrario desalentar dichas medidas como esta ocurriendo con las SAS ( Sociedades
por Acciones Simplificadas). Con el apoyo necesario, el sector de startups sera sin duda, un
pilar muy importante dentro de la economia del pais como vemos que lo esta siendo dentro
del resto de las economias del mundo.
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11. Anexos

11.1.

Los resultados de la encuesta seran utilizados en una tesis de maestria como soporte a la

Anexo 1. Encuesta a emprendedores

investigacion sobre fuentes de financiamiento para startups en Argentina. No se utilizaran

nombres reales para resguardar la privacidad de quienes contesten. Son 20 preguntas.

Datos generales del Startup

1) Nombre de startup
2) Afo en la que fue creada
3) ¢Qué es 1o que ofrece tU StArtUP? ......ovininiet e

4) ¢Qué puesto ocupas en tu startup? (Es posible seleccionar mas de una respuesta)

o

0O O O O O O

5) ¢Cudles fueron las razones por las que decidiste emprender?

(@]

o O O

CEO/Director Ejecutivo
Director de Marketing
CFO

CTO

Desarrollador
Disefiador grafico

Otra

Necesidad

Visualizacion de oportunidad

Deseo
Otra

6) ¢Qué tipo de modelo tiene?

o

o O O

B2B (business to business)
B2C (business to consumer)
C2C (consumer to consumer)

Otra

7) ¢En qué industria esta tu startup?

o

O O O O O O O 0 0 o0

Agricultura
Alimentacion

Educacion
Entretenimiento
Finanzas/Fintech

0T ( Internet of Things)
Market place

Marketing

Movilidad

Salud
Seguridad/ciberseguridad
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(@]

Otra

8) ¢En qué sentido crees que fue innovadora tu idea?

0O O O O O

Plataforma en la cual comercializo mi producto/servicio
Conectividad que genera entre personas

Ahorro monetario de mi cliente

Acceso a un servicio que antes no se llegaba

Otra

9) ¢Sigue vigente tu startup?

@)
@)

Si
No

10) Si contestaste que no, ¢Por qué no sigue vigente?

@)
©)
@)

La vendi
No obtuve el rendimiento que esperaba
Otra

Fuentes de financiamiento

11) ¢ Qué tipo de financiamiento utilizaste en el primer afio de tu startup?

©)

O O O O O O O O O

Ahorros propios

Dinero prestado de amigos o familiares
Crowdfunding

Inversores Angeles

Gobierno

Incubadora

Aceleradora

Venture Capital

Private Equity

Otra

12) ¢ Cuéanto lograste recaudar en ese tiempo?

O

o O O O O

Menos de 200,000 USD

Entre 200,000 USD y 500,000 USD
Entre 500,001 USD y 800,000 USD
Entre 800,001 USD y 1,000,000 USD
Mas de 1,000,000 USD

Otra

13) ¢ Qué tipo de financiamiento utilizaste después del primer afio de tu startup?

(@]

O O O O O O O O

Inversores Angeles

Dinero prestado de amigos o familiares
Crowdfunding

Inversores Angeles

Gobierno

Incubadora

Aceleradora

Venture Capital

Private Equity
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@)
@)
@)

No pasé el primer afio
No utilicé financiamiento
Otra

14) ¢ Cuanto lograste recaudar en ese tiempo?

(@]

O O O O O

Menos de 200,000 USD

Entre 200,000 USD y 500,000 USD
Entre 500,001 USD y 800,000 USD
Entre 800,001 USD y 1,000,000 USD
Mas de 1,000,000 USD

No Aplica

15) ¢ Lograste el break-even point en tu startup?

@)
@)
©)

Si
No
No sé

Contexto Argentino

16) ¢Por queé decidiste emprender en Argentina?

o

o O O

Oportunidad de negocio
Contactos

Familia

Otra

17) ¢ Qué puntos positivos encontras de emprender en la Argentina?

o

O O O O O O O

Talento

Manos de obra barata

Programas que apoyen el emprendedurismo
Legislacion y regulaciones

Flexibilidad al cambio

Acceso a fuentes de financiamiento

Acceso a otros paises

Otra

18) ¢ Qué puntos negativos encontras de emprender en la Argentina?

o

O O O O O O O

Falta de educacion

Manos de obra costosa

Programas que apoyen al emprendedurismo
Legislaciones y regulaciones

Economia inestable

Falta de fuentes de financiamiento

Restricciones a la comercializacion con otros paises
Otra

19) ¢ Te ayudo en algo la Ley de Emprendedores de 20177

@)
@)

Si
No

20) Si tu respuesta fue si, en qUE te aYUdO?..........cceeveieeie i
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11.2.

Fecha de
Realizacié
n
Nombre
de startup
Afio en la
que fue
creada
,Quées lo
qgue ofrece
tu
startup?

¢Queé
puesto
ocupas en
tu
startup?
(Es
posible
selecciona
r mas de
una
respuesta)
¢Cuales
fueron las
razones
por las
que
decidiste

emprende
r?

Anexo 2.

7/25/2021
18:09:59

Empresa A
2016
Muebles

para el
hogar

CFO

Visulizacié
n de
oportunida
d

Respuesta por emprendedor

7/25/202
1
18:14:45
Empresa
B
2020

Salud de
forma
digital

CEO/Dire
ctor
Ejecutivo

Visulizaci
6n de
oportunid
ad

7/25/2021
18:41:14

Empresa C
2013

Digital
automotriz

CEO/Direct
or
Ejecutivo

Deseo

7/25/2021
19:22:15

Empresa
D
2015

Software
para
Hoteleros
Independi
entes

CEO/Dire
ctor
Ejecutivo

Deseo

7/25/2021
20:08:02

Empresa E

2013

Acceso a
cientos de
gimnasios
y centros
de fitness

CEO/Direct
or
Ejecutivo

Deseo

7/25/2021
20:09:57

Empresa F
2020
Clases de

idioma a
empresas

CEO/Direct
or
Ejecutivo

Deseo

7/25/2021
20:19:49

Empresa G

2020

Membresia
online con
acceso a
programas
de
entrenamie
nto,
nutriciéon y
bienestar.

CEO/Direct
or
Ejecutivo

Visulizacié
n de
oportunida
d

7/25/2021
21:25:28

Empresa
H
2018

Producto
Digital.
Legal Tech

CEO/Direc
tor
Ejecutivo

Visulizacié
n de
oportunida
d

7/25/202
1
22:11:18
Empresa
|
2015

Servicios
de MKT
digital

CEO/Dir
ector
Ejecutivo

Visulizac
ién de
oportuni
dad

7/26/2021
9:21:51

Empresa J

2017

Plataforma
que
automatiza
, con
inteligencia
artificial, el
marketing
digital de
performanc
e para
ecommerc
e
CTO

Deseo

7/26/202
1
18:06:19
Empresa
K
2021

Clases
online

CEO/Dire
ctor
Ejecutivo

Visulizaci
6n de
oportunid
ad

7/26/202
1
18:52:40
Empresa
L
2017

Software
de
Projects
Profitabil

ity

CFO

Visulizac
i6n de
oportuni
dad



¢Qué tipo
de modelo
tiene?

¢En qué
industria
estatu
stratup?
JEnqué
sentido
crees que
fue
innovador
atuidea?

¢Sigue
vigente tu
stratup?
Si
contestast
e que no,
¢Por qué
no sigue
vigente?
¢ Que tipo
de
financiami
ento
utilizaste
en el
primer
afo de tu
strartup?
¢Cuanto
lograste
recaudar
en ese
tiempo?
¢, Quétipo
de
financiami

B2C
(business
to
consumer)

Decoracion
y disefio

Plataforma
en la cual
comercializ
0 mi
producto/s
ervicio

Si

Ahorros
propios

Menos de
200,000
usbD

No utilicé

financiamie

nto

B2B
(business
to
business)

Salud

Ahorro
monetari
o de mi
cliente

Si

Ninguno

Menos
de
200,000
uUsD

No utilicé
financiam
iento

B2B
(business
to
business)

Movilidad

Plataforma
en la cual
comercializ
0 mi
producto/s
ervicio

Si

Ahorros
propios

Entre
200,000
USDy
500,000
uUsD
No utilicé
financiamie
nto

B2B
(business
to
business)

SaaS

Acceso a
un
servicio
gue antes
no se
llegaba

Si

Acelerado
ra

Menos de
200,000
usbD

Gobierno

B2B
(business
to
business)

Market
place

Plataforma
en la cual
comercializ
omi
producto/s
ervicio

No

La vendi

Gobierno

Menos de
200,000
uUsbD

Inversores
Angeles

B2B
(business
to
business)

Educacion

Plataforma
en la cual
comercializ
omi
producto/s
ervicio

Si

Inversores
Angeles

Entre
200,000
USDy
500,000
USD
Inversores
Angeles

B2C
(business
to
consumer)

Salud

Plataforma
en la cual
comercializ
o mi
producto/s
ervicio

Si

Ahorros
propios

Menos de
200,000
usbD

Inversores
Angeles

B2C
(business
to
consumer)

Legal Tech

Acceso a

un servicio

que antes
no se
llegaba

Si

Ahorros
propios

Menos de
200,000
uUsbD

Incubador
a

B2C
(busines
s to
consume
r
Marketin
9

Conectiv
idad que
genera
entre
persona
s

Si

Ahorros
propios

Menos
de
200,000
uUsbD

Private
Equity

B2B
(business
to
business)

Marketing

Plataforma
en la cual
comercializ
omi
producto/s
ervicio

Si

Ahorros
propios

Menos de
200,000
usbD

No utilicé
financiamie
nto

B2C
(business
to
consume
r
Educacié
n

Acceso a
un
servicio
que
antes no
se
llegaba
Si

Inversore
s
Angeles

Menos
de
200,000
usD

B2B
(busines
sto
business

)
SaaS

Acceso
aun
servicio
que
antes no
se
llegaba
Si

Inversor
es
Angeles

Entre
200,000
USDy
500,000
usD
Inversor
es
Angeles
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ento
utilizaste
después
del primer
afo de tu
strartup?
¢ Cuanto
lograste
recaudar
en ese
tiempo?
Lograste
el break-
even point
en tu
stratup?
Si si, ¢En
cuanto
tiempo lo
lograste?

Si no, ¢En
cuanto
tiempo

crees que

lo
lograrias?

Si
obtuviste
financiami
ento de
algun tipo,
crees que:

Menos de  No aplica
200,000
UsD
Si No
Primer afio
18 meses

Entre
200,000
USDy
500,000
UsD
Si

3 afos

Ayudé a tu
stratup a
prosperar,

pero lo

hubieras
logrado de

todos
modos.

Menos de
200,000
UsD

Si

2 anos

Fue la
clave
para
seguir
adelante

Menos de
200,000
UsD

Si

Un afio

Ayudo a tu
stratup a
prosperar,
pero lo
hubieras
logrado de
todos
modos.

Mas de
1,000,000
uUsbD

No

7 anos

Fue la
clave para
seguir
adelante

Menos de
200,000
UsD

Si

1 afio

Fue la
clave para
seguir
adelante

Menos de Menos
200,000 de
UsD 200,000
USsD
Si No lo sé
6 meses 2/3 afos
Fue la
clave para
seqguir
adelante

No aplica

Si

Siempre
fuimos
saludables.
Al no tener
inversion,
siempre
apuntamos
a tener
EBITDA O

No

3 meses

Fue la
clave
para
seqguir
adelante

Mas de
1,000,00
0 USD

No

No
estamos
buscand

0]
alcanzar
el break

even

Fue la
clave
para
seguir
adelante
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¢Por qué

decidiste

emprende
ren

Argentina
?

¢ Qué
puntos
positivos
encontras
de
emprende
ren la
Argentina
?
¢ Qué
puntos
negativos
encontras
de
emprende
ren la
Argentina
?
¢ Te ayudo
en algo la
Ley de
Emprende
dores de
20177
Si tu
respuesta
fue si, en
qué te
ayudo?

Oportunida
d de
negocio

Flexibilidad
al cambio

Legislacion
esy
regulacion
es

No

Oportuni  Oportunida
dad de d de
negocio negocio
Manos Talento
de obra
barata
Falta de = Legislacion
fuentes esy
de regulacion
financiam es
iento
No Si
Sas en 24
ha

Contactos

Talento

Economia
inestable

No

Familia

Manos de
obra
barata

Legislacion
esy
regulacion
es

No

Contactos

Talento

Economia
inestable

Si

Armamos
una SAS

Oportunida
d de
negocio

Manos de
obra
barata

Economia
inestable

No

Oportunida
d de
negocio

Flexibilida
dal
cambio

Restriccion
esala
comerciali
zacion con
otros
paises

Si

Constitucio
n legal

Contacto = Oportunida
S d de
negocio
Manos Talento
de obra
barata
Legislaci Economia
onesy inestable
regulacio
nes
No No

Oportuni
dad de
negocio

Talento

Falta de
fuentes
de
financiam
iento

No

Oportuni
dad de
negocio

Manos
de obra
barata

Legislaci
onesy
regulacio
nes

Si

Abrimos
una SAS
en
Argentin
a que
era
subsidiar
ia de
nuestra
holding
de USA
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