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Sobre Fundar

Fundar es un centro de estudios y disefio de politicas publicas que promueve una agenda de
desarrollo sustentable e inclusivo para la Argentina. Para enriquecer el debate publico es necesario
tener un debate interno: por ello lo promovemos en el proceso de elaboracion de cualquiera de
nuestros documentos. Confiamos en que cada trabajo que publicamos expresa algo de lo que
deseamos proyectar y construir para nuestro pais. Fundar no es un logo: es una firma.

En Fundar creemos que el lenguaje es un territorio de disputa politica y cultural. Por ello, sugerimos
que se tengan en cuenta algunos recursos para evitar sesgos excluyentes en el discurso. No
imponemos ningun uso en particular ni establecemos ninguna actitud normativa. Entendemos que
el lenguaje inclusivo es una forma de ampliar el repertorio linglistico, es decir una herramienta para
que cada persona encuentre la forma mas adecuada de expresar sus ideas.

Trabajamos en tres misiones estratégicas para alcanzar el
desarrollo inclusivo y sustentable de la Argentina:

Generar riqueza. La Argentina tiene el potencial de crecer y de elegir cémo hacerlo. Sin crecimiento,
no hay horizonte de desarrollo, ni proteccion social sustentable, ni transformacion del Estado. Por eso,
nuestra mision es hacer aportes que definan cuél es la mejor manera de crecer para que la Argentina
del siglo XXI pueda responder a esos desafios.

Promover el bienestar. El Estado de Bienestar argentino ha sido un modelo de proteccion e inclusion
social. Nuestra mision es preservar y actualizar ese legado, a través del disefio de politicas publicas
inclusivas que sean sustentables. Proteger e incluir a futuro es la mejor manera de reivindicar el espiritu
de movilidad social que define a nuestra sociedad.

Transformar el Estado. La mejora de las capacidades estatales es imprescindible para las
transformaciones que la Argentina necesita en el camino al desarrollo. Nuestra mision es afrontar la
tarea en algunos aspectos fundamentales: el gobierno de datos, el disefio de una nueva gobernanza
estatal y la articulacion de un derecho administrativo para el siglo XXI.
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Introduccion: evolucion del ecosistema
empresario de software argentino

El ecosistema empresarial de software y servicios informaticos (SSI) en Argentina esta lejos de ser
homogéneo. Por el contrario, engloba empresas con muy distintos tamafios y niveles de productivi-
dad. El surgimiento de diversos unicornios asociados al software da cuenta de un sector vibrante y con
altas capacidades de competir internacionalmente. La lista de unicornios argentinos incluye a Technisys
(1996), MercadoLibre (1999), Despegar (1999), Globant (2003), Aleph (2005), OLX (2006), Mural (2011),
Auth0 (2013), Vercel (2015), Tiendanube (2015), Uala (2017) y Bitfarms (2017), y le siguen de cerca un
grupo de empresas potencialmente capaces de sumarse a este selecto grupo y/o con una valuacién
de mercado cercana a los USD 1000 millones’. Pero seria equivocado pensar que este es el panorama
general. De hecho, algunos estudios han puesto énfasis en que el sector de SSI argentino esta funda-
mentalmente compuesto por microempresas y empresas pequefias que venden horas/programador a
bajo costo ( ). Este tipo de empresas tiene un peso muy relevante dentro del sector
(72% del total de empresas en 2021), similar al promedio de la industria manufacturera argentina (69%) y
un poco por debajo del promedio de la economia (85%).

Entre unicornios y microempresas, es posible identificar distintas generaciones de empresas media-
nasy grandes que han abierto un camino de desarrollo para el sector de SSI en Argentina, basadas en
diversos tipos de especializacion, orientacion al mercado interno o global y estrategias de crecimiento y
financiamiento. En el Documento 1 de esta serieg,

, se describe la evolucion del sector en las dltimas décadas, sostenido por una
vision de la intervencion publica que, aunque activa, tendié a focalizarse en el crecimiento del empleo, la
disponibilidad de talento y la reduccion de costos para la insercion internacional.

Entender esta heterogeneidad resulta fundamental para repensar los diversos requerimientos de incenti-
VoS, regulaciones y politicas para los proximos afos, a fin de aprovechar la demanda del mercado global
y las necesidades de sofisticacion del entramado productivo doméstico. Con este objetivo, identifica-
mos los rasgos esenciales de tres generaciones de empresas argentinas de SSI con perfiles de espe-
cializacion y estrategias de crecimiento diferentes.

La primera generacion emergié durante la década de 1990 y principios de la década del 2000, en el
contexto de la aparicion a nivel local de empresas dedicadas a la provision de servicios especializados,
surgidas de la ola de privatizaciones y del auge de los emprendimientos en la Red, y propulsadas por la
busqueda de deslocalizacion de funciones no esenciales por parte de las empresas a nivel global. Se tra-
taba principalmente de empresas de servicios y de desarrollo de software a medida, basadas en tecno-
logia de Internet para el mercado corporativo, con un fuerte foco en el sector bancario y en el sector de
las telecomunicaciones. Muchas de estas empresas crecieron considerablemente, expandiendo el per-
sonal ante la obtencién de nuevos proyectos o nuevos clientes y —por lo general— financiando estos
crecimientos por tirones con capital propio?. Este crecimiento en base a proyectos requiere capital de

1 Entre paréntesis figuran los afios de creacién de las empresas. mencionan que el tiempo que necesitan las
empresas de América Latina para convertirse en unicornios se esté reduciendo. Mientras que enlos afios 2000, les tomaba casi 20 afios
alcanzar dicho status, en 2010 ese tiempo habia bajado a menos de 10 afios. Actualmente se encuentra en algo menos de 4 afios, en
un contexto en que los mas jovenes han podido aprovechar un escenario internacional mas favorable para el acceso a la inversion de
capital de riesgo (venture capital o VC). Entre la Ultima cohorte de unicornios argentinos (2021 a la fecha), el tiempo transcurrido entre su
creacion y el momento en que alcanzaron dicho status fue de 26 afios para Technysis, 16 para Aleph, 10 para Mural, 8 para AuthO, 7 para
Vercel, 6 para Tiendanube y 4 afios para Bitfarms y Ualé.

2 Actualmente se categoriza este crecimiento como "bootstraping” para diferenciarlo del crecimiento apalancado por inyeccion de
fondos externos, en muchos casos capital de riesgo. El autofinanciamiento permitiria, en general, mantener la propiedad y el control del
negocio, debiendo orientarse en muchos casos a contar con productos y servicios viables desde el principio, priorizando ingresos que
permitan pagar la operacién y el crecimiento. La contracara de esta cautela es que las empresas, debido a potenciales limitaciones de
recursos, pueden ver frenada o retrasada su capacidad para escalar y enfrentar competidores bien financiados. Es necesario mencionar
que para esta primera generacion, esta forma de crecimiento y financiamiento no fue tanto el resultado de una estrategia, sino de las
restricciones al acceso al financiamiento en un contexto en que si bien este estaba en crecimiento en el mundo, su foco principal estaba
en Estados Unidos.
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trabajo y la capacidad de adecuarse a requerimientos de clientes distintos sin tener un solo producto
estandarizado. A pesar de estas dificultades para crecer, se convirtieron en grandes empleadoras y
muchas de ellas han logrado consolidarse dentro de un segmento altamente competitivo como el de
los desarrollos a medida (software factory). Estas empresas generaron una “comunidad de practica”
—a partir de trayectorias y desafios comunes—, lo que las llevo a coordinarse y organizarse, dando
lugar a camaras solidas con significativa capacidad para representar el sector, un factor distintivo
de la industria de software vis a vis de otros sectores que se encuentran institucionalmente poco
organizados en Argentina®. Asi, este tipo de empresas fueron muy vocales y claves en impulsar foros
sectoriales que dieronformaala ). Actualmente
son parte de las principales asociaciones sectoriales ( y ) y muchas reciben los
beneficios del regimen de promocion.

Entre unicornios y microempresas, se pueden identificar
distintas generaciones de empresas medianas y grandes,
basadas en diversos tipos de especializacién, orientacion
al mercado interno o global y estrategias de crecimiento y
financiamiento.

Luego de la devaluacion en 2002, el sector de SSI experimentd un crecimiento vertiginoso que se
acentuo con el apoyo del régimen de promocion sectorial a partir de 2004. Si bien es innegable la
oportunidad que otorgd la mayor competitividad de sus costos, este segundo momento logré alinear
el crecimiento de la demanda global de software con empresas con una clara vocaciéon exportadora
y de especializacion creciente. Ademas, estas empresas de segunda generacion, orientadas a lograr
un crecimiento rapido, debieron desenvolverse en un contexto de desembarco de grandes jugado-
res globales en el pais. Si bien, por una parte, esto generaba una fuerte competencia por la atraccién
y retencién de recursos humanos, también permitia aumentar la visibilidad del pais como un posi-
ble destino de localizacion de proyectos. Ya no resultaba descabellado contratar en y operar con
Argentina. Las empresas que surgieron durante este periodo de inicios de los afios 2000 se focali-
zaron también mayormente en el desarrollo a medida de software, aunque, a diferencia de la primera
generacion de empresas, en su mayoria sélo tenian clientes en el exterior; no sélo hacian proyectos
sino que también comenzaron a vender horas-programador y tendieron a desarrollar estrategias de
crecimiento mediante el financiamiento de fondos de inversion de riesgo. En muchos casos, estas
empresas y empresarios —algunos con experiencia previa en empresas de la primera generacion, o
con experiencias de trabajo y estudios en el exterior— fueron capaces de aprovechar los cambios
en el acceso al financiamiento por inversores en un contexto global en el que crecieron las fusiones y
adquisiciones y las sociedades con empresas externas. Esta mayor impronta global los llevaria a des-
plegar —en muchos casos— estrategias de entrada a mercados externos via la compra de empresas
en el exterior, establecimiento de filiales o sociedades fuera del pafs.

Finalmente, es posible identificar una tercera generacion de empresas, dedicadas principalmente a
la venta de productos de SSl asociados a distintas “verticales de negocio” (agro, ganaderia, ener-
gia, salud, finanzas, trazabilidad y aseguramiento de calidad, entre otras)*. Aunque en las etapas pre-
vias era posible identificar algunas empresas de producto, a partir de la segunda década del siglo
XXI comenzaron a surgir con mas fuerza. Esta generacion de empresas ha crecido en parte gracias
al auge de un mercado de inversores donde el costo del endeudamiento ha sido bajo en términos

3 En 1990, tras la fusion de la Camara de Empresas de Software (CES) y la Cdmara Empresaria de Servicios de Computacion (CAESCO),
surgié la Cémara de Empresas de Software y Servicios Informaticos (CESSI). Con actividad hasta la fecha, la CESSI representa a mas de
1800 empresas, con mas de 500 socios directos (nacionales e internacionales) y mas de 1300 socios de polos, clusters y entidades
regionales asociadas. Sus miembros —segun la CESSI— aglutinan mas del 80% de los ingresos y méas del 80% de los empleos del sector.
4 Si bien la distincion entre empresas de productos y de servicios muchas veces presenta limites difusos, usamos la terminologia
"empresas de producto” para distinguir a aquellas empresas que estan principalmente enfocadas en hacer un producto especifico (o
servicio de alto valor agregado) para un érea de negocio o para una vertical y que tienen un alto nivel de know-how propio.


https://www.argentina.gob.ar/normativa/nacional/ley-25922-98433/actualizacion
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historicos. Adicionalmente, debido a la expansion geografica de los fondos de inversidn, al creci-
miento de los fondos corporativos de algunas empresas, asi como al nuevo rol que algunos de los
empresarios exitosos de la region adquirieron como inversores, se generé un mayor conocimiento
sobre las oportunidades de las empresas en paises como Argentina. A su vez —en una competencia
global no sdélo por conseguir fondos, sino también por atraer los mejores emprendimientos a cada
uno de los fondos o ecosistemas— se fue generando un apetito mayor por algo méas que el dinero de
los inversionistas: contactos, conocimiento especifico del negocio, legitimidad y visibilidad (aguello
gue se conoce como "smart money").

Caracteristicas de las generaciones de empresas de SSI

12 Generacién 22 Generacion 32 Generacion
Surgimiento 1990y principios de 2000 Posdevaluacion de 2002 Ultimos 15 afios
. . Crecimiento del mercado Avance de la industria 4.0
Factores de Deslocalizacion de funciones de oo .
. S global y mayor competitividad y cambios en los sectores
crecimiento empresas multinacionales .
de los costos tradicionales

Desarrollos a medida pero con |Productos enfocados en verti-
mayor foco en clientes del cales de negocio (agro, clima,
exterior y venta de horas/pro- finanzas, logistica y otras)
gramador Datos

Desarrollos a medida con foco en
Modelo de negocio clientes domésticos en sectores
de telecomunicaciones y banca

Capital propio y en funcion del

Financiamiento L
crecimiento de la empresa

Fondos de inversion de riesgo | Fondos de inversion de riesgo

Equipos grandes de trabajo para Equipos grandes de trabajo Equipos pequefios y perfiles

Talen .
alento desarrollo de proyectos para desarrollo de proyectos especializados

A diferencia de las empresas que proveen servicios de desarrollo de software a medida —que en
muchos casos crecen en tamafio de personal por el impulso de nuevos proyectos—, las empresas
de producto —como las de la tercera generacion que aqui identificamos— tienen tanto el potencial
como el desafio de alcanzar una solucion que les permita ser viables financieramente sin requerir
permanentes aumentos de personal y sin contar con el capital de trabajo asociado. La escalabilidad
del producto no requiere por tanto equipos de desarrollo de gran magnitud o en permanente creci-
miento, aungque si necesita personal clave que cuente con un conocimiento especifico del sector al
gue se orientan estas firmas. Estas requieren, asimismo, entender con mayor claridad hacia dénde
se dirige el mercado y el tipo de producto que apuntan a alcanzar, todo lo cual implica a su vez un
mayor riesgo y mayores tasas de mortalidad en este segmento del universo corporativo. Justamente,
estas oportunidades que se desplegaron para las empresas de producto argentinas también apare-
cieron en otros paises en desarrollo que también cuentan con un sector de software relevante y con
conocimiento en sectores tradicionales®. A su vez, junto con las empresas de producto comenzaron
a surgir empresas de datos focalizadas en los servicios financieros y de retail que ofrecen sobre todo
servicios de depuracion, almacenamiento de datos, automatizacion de procesos, procesamiento y
generacion de analisis basados en datos de los clientes y/o usuarios (data fabric).

5 Un ejemplo de esto es Agtech. Si bien Argentina tiene un sector interesante de SSly un sector agricola de clase mundial, esta con-
juncién no es exclusiva de nuestro pais. Asi, es comun encontrar reportes que caracterizan y dan cuenta de la oportunidad en Agtech
en paises de la region (Brasil, Uruguay, Colombia, México, por nombrar algunos), o competidores de otras regiones con distinto nivel de
desarrollo y capacidad de ecosistema (Australia, Sudafrica, Estados Unidos).
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Las empresas de producto —como las de la tercera
generaciéon— tienen tanto el potencial como el desafio
de alcanzar una solucién que les permita ser viables
financieramente sin requerir permanentes aumentos de
personal y sin contar con el capital de trabajo asociado.

A diferencia de las generaciones anteriores, las nuevas empresas que componen la denominada
tercera generacion muestran un menor nivel de organizacidon de sus intereses en camaras empresa-
rias sectoriales, asi como una menor vinculacion con las politicas publicas existentes, incluidos los
beneficios del régimen de promocién. De hecho, una alta proporcién de sus fundadores no siempre
se describe 0 se presenta como empresario de software, sino que destaca su uso como una herra-
mienta para las verticales a las que se orientan.

Analisis de las formas de organizacion,
estrategias y desafios de las empresas de la
tercera generacion orientadas a productos

Este apartado analiza las formas de organizacién y las estrategias utilizadas por el grupo de empresas
de capital nacional que surgieron durante la tercera ola (luego de 2010) y estan orientadas funda-
mentalmente a vender productos de SSI en verticales especificas. Consideramos que es importante
comprender las formas de organizacion y las estrategias utilizadas por este segmento de empresas
de la industria de SSI en Argentina, a fin de pensar alternativas de politicas publicas ancladas en la
heterogeneidad empresarial que tiene el sector y focalizadas en los desafios puntuales que enfrenta
este tipo de empresas.

Decidimos poner el foco en el segmento de empresas orientadas a productos por tres razones.
Primero, estas empresas han surgido con mayor preponderancia en los Ultimos afios y presen-
tan caracteristicas distintas a las empresas de desarrollos a medida que surgieron en las primeras
etapas. Segundo, el incremento de la competencia a nivel global hace pensar que a la Argentina le
cuesta competir en términos de costos con otros jugadores como India, Filipinas o Vietnam, en Asia,
o Bulgaria y Rumania, en Europa del Este, y por ende las empresas de servicios intensivas en trabajo
encuentran importantes cuellos de botella y limites para su crecimiento. Tercero, las empresas de pro-
ducto conforman un segmento interesante en términos de: su vinculacion con sectores estratégicos
de la economiay sus potenciales impactos sobre el desarrollo y la sustentabilidad ambiental de estos
sectores; sus niveles de desarrollo tecnoldgico e innovacion, y sus estrategias de negocio basadas
en equipos de trabajo relativamente pequefios y con alta especializacion y la répida escalabilidad de
sus productos en mercados externos, lo que requiere fuertes inversiones iniciales en el desarrollo de
su producto (antes que crecer en base a tirones de demanda o proyectos).

Esta investigacion tuvo un instrumento principal de
recoleccidon de datos: entrevistas a fundadores y CEO de 25
empresas de SSI de Argentina, la mayoria de ellas focalizadas
en realizar productos de software para verticales especificas;
para ello, se hizo un primer trabajo de identificacion de
empresas de acuerdo con tres dimensiones: tamafno de las
operaciones, grado de innovacién y potencial de crecimiento.
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Por supuesto, poner el foco en este segmento de empresas no implica desconocer la importancia que
tienen las empresas de servicios y desarrollos a medida en Argentina y a nivel global. Por este motivo, se
realizaron también entrevistas en empresas representativas de este segmento a fin de tener una mirada
comparada sobre las formas de organizacion, las estrategias y los desafios de las empresas sobre las
cuales nos focalizamos.

El andlisis de esta seccidn se apoya principalmente en la evidencia cualitativa recolectada en un trabajo
de campo original que define y estudia este segmento corporativo como tal. Esta investigacion cualita-
tiva tuvo un instrumento principal de recoleccion de datos: entrevistas semiestructuradas a fundadores 'y
CEQ de 25 empresas de SSI de Argentina, la mayoria de ellas focalizadas principalmente en realizar pro-
ductos de software para verticales especificas. Se hizo un primer trabajo de identificacion de empresas
que fueran relevantes en alguna o varias de las siguientes tres dimensiones: tamafio de las operaciones,
grado de innovacioén y potencial de crecimiento. La seleccion de casos de empresas de producto es uno
de los principales aportes de este trabajo, en la medida en que se trata de un universo poco conocido
y hasta aqui no conceptualizado como tal. Entrevistamos a 15 empresas de producto especializadas
en verticales especificas: agro (6), finanzas (3), ganaderia (2), clima (1), energia (1), logistica (1) y salud (1).
Ademéas de estos casos, realizamos entrevistas a otro tipo de empresas a fin de poder tener una com-
prension mas integral del sector: empresas especializadas en servicios de andlisis y procesamiento de
datos pertenecientes a la Ultima generacion (4) y empresas de desarrollo de software a medida (4) y de
producto (2) pertenecientes a las primeras generaciones. A su vez, entrevistamos a otros actores del
sector, como lideres de fondos de inversion especializados en empresas de tecnologia y exfuncionarios
publicos vinculados al sector, con el fin de triangular la evidencia surgida en las entrevistas de casos de
empresas seleccionadas.

Origeny especializacion

Las caracteristicas de los equipos fundadores de las empresas nacientes —principalmente, su trayecto-
ria y su dinamica de trabajo— son causas relevantes para explicar su fracaso o su rapido crecimiento. A
su vez, ala hora de decidir su involucramiento en las primeras etapas, l0s inversores se centran especial-
mente en el andlisis del potencial del equipo fundador para liderar una experiencia corporativa de rapido
crecimiento®.

En este sentido, la literatura especializada resalta dos factores que ponen de manifiesto la importancia
de las experiencias previas de los fundadores. En primer lugar, el equipo fundador puede representar el
componente mas estable y, por lo tanto, mas informativo de la performance de una startup’. En segundo
lugar, los fundadores también pueden servir como “sefial” de la calidad de la empresa de cara a los clien-
tes y alos inversores, ya que cuentan con un know how particular. En las entrevistas que hicimos para
este estudio con lideres de fondos de inversion se resalta que la variable que define la suerte de una
empresa es el potencial del equipo fundadory se reflexiona sobre la dificultad de "medir” ese potencial: la
habilidad para identificarlo se adquiere de manera casi artesanal, a la luz de la evidencia surgida a lo largo
de muchos afios de experiencia de inversion.

Las empresas especializadas en productos entrevistadas en el marco de este estudio son, en general,
jovenes, con una edad promedio de poco mas de 10 afios; en su mayoria (80%), fueron fundadas entre
2010y 2020. Tres atributos de sus equipos iniciales parecen tener relevancia en la explicacion de la tra-
yectoria corporativa. En primer lugar, son empresas que tienen —en promedio— tres socios®. Una parte
importante de estos grupos de fundadores tienen una trayectoria comun, pero rara vez en SSI.

6 Enunodelos trabajos mas recientes ( ), los inversores debian nombrar el factor mas importante en sus decisio-
nes. Casi la mitad nombré a los fundadores. Mientras tanto, los factores empresariales ocuparon un distante segundo lugar.

7 encuentran que la pérdida de un miembro del equipo fundador esté asociada con una disminucion del 15 por ciento
en el empleo de la empresa, una disminucién del 31 por ciento en los ingresos y una disminucién del 22 por ciento en la productividad
laboral, medida por los ingresos generados por trabajador.

8 encuentran que contar con multiples fundadores duplica la probabilidad de comercializacién y aumenta
los ingresos esperados en un 29 por ciento en comparacion con tener un solo fundador.


https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0304405X19301680
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0304405X19301680
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0304405X19301680
https://economics.nd.edu/assets/342079/hgyf_nov_2019.pdf
https://economics.nd.edu/assets/342079/hgyf_nov_2019.pdf
https://economics.nd.edu/assets/342079/hgyf_nov_2019.pdf
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1111/jems.12095
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En estas trayectorias previas, se destacan el conocimiento y la cercania con los sectores que ahora son
clientes de las empresas que crearon. Las empresas de producto de la tercera generacion de software
se caracterizan por su especializacion en verticales de negocio particulares (AgTech, ClimaTech, FinTech,
EnergyTech, HealthTech, entre otras). En general, los entrevistados indican que los productos nacen para
identificar una demanda insatisfecha que, a través de opiniones de otros, de emprendimientos familiares
0 de su propia experiencia profesional, descubrieron que existia.

En su mayoria, destacan que el conocimiento del sector es un determinante clave (66%) del éxito de la
empresa. En estas empresas, menos de la mitad de los fundadores viene, por educacion o trayectoria,
de la industria de software. En general, tanto por experiencias familiares o profesionales, cuentan con
conocimientos sobre las verticales de negocios donde se desenvuelveny, en los casos en 10s que ori-
ginalmente ellos carecian de esos conocimientos, sus primeras contrataciones estuvieron dirigidas a
personal con know how especifico de la produccién y los procesos de las ramas de insercion®. Todo esto
revela que el conocimiento de sectores econdmicos especificos a los que apuntan sus productos se
encuentra ya en la propia “genética” de este empresariado de tercera generacion orientado a productos:
no fue algo que se adquirid mas tarde en su recorrido.

Resulta interesante notar que la evidencia surgida de nuestro trabajo de campo indica que aquellos funda-
dores que han emprendido previamente tuvieron luego que hacer ajustes en sus productos. En general,
en sus primeros emprendimientos se orientaban al desarrollo de algun tipo de dispositivo o hardware que
traia una solucion embebida y luego enfrentaron dificultades en la produccién o con los activos necesa-
rios para su despliegue en el terreno, o que los condujo a reorientarse hacia soluciones de software.

A su vez, la cercania con los sectores hace que muchas de estas empresas hayan nacido o tengan su
base de operaciones en ciudades lejanas al Area Metropolitana de Buenos Aires (AMBA). Ademés de las
menciones esperables —Ciudad de Buenos Aires, Rosario, Cérdoba o Bariloche— encontramos que las
empresas estan basadas y operan la parte de desarrollo desde localidades como Balcarce, Chacabuco,
Necochea o Concordia. Al mismo tiempo, estas empresas tienen personal distribuido en todo el pais.
Asi, una parte relevante de su personal cuenta con la flexibilidad de estar ubicado y trabajando desde
otras localidades, e incluso no es raro que los socios fundadores no vivan en el mismo lugar.

Estrategias de financiamiento

El sistema financiero argentino tiene un papel muy acotado en la provision de financiamiento para la
inversion. A su vez, las empresas de menor tamafio encuentran mayores dificultades a la hora de finan-
ciarse que las méas grandes. Esta caracterizacion general y comparativa, que ubica a Argentina como
un caso de particular subdesarrollo financiero, incluso dentro de América Latina, aplica también para el
segmento en el que nos enfocamos en este estudio.

Pero ademas, el universo de empresas de software nacientes enfrenta dificultades adicionales para
obtener capital para financiar su crecimiento en Argentina. En general, al sistema bancario le cuesta pro-
veer financiamiento adaptado a las necesidades de las empresas de software. Por una parte, las empre-
sas del sector normalmente carecen de garantias tangibles suficientes (propiedades, maquinarias, entre
otras), al tiempo que se ven restringidas a la hora de utilizar sus activos més valiosos: el talento y la crea-
tividad de sus equipos. Aun cuando estos activos se materializan en propiedad intelectual, las empresas
sufren las dificultades que los bancos tienen para, en primer lugar, valorar con precision la cartera 'y, en
segundo lugar, revender dichos activos en el mercado. Los bancos enfrentan asimetrias de informacion
y desafios mayores que para las PYMES convencionales cuando se trata de discriminar entre buenos
y malos prestatarios, debido a la complejidad particular de las tecnologias y la incertidumbre de su

9 Elconocimiento previo influye significativamente en la supervivencia de la empresa en los primeros afios y las habilidades adquiridas
previamente desempefian un papel crucial en el éxito temprano de la empresa ( ).


https://link.springer.com/article/10.1007/s11187-012-9463-7
https://link.springer.com/article/10.1007/s11187-012-9463-7
https://link.springer.com/article/10.1007/s11187-012-9463-7
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potencial de mercado. Adicionalmente, existe un mayor riesgo eventual de incumplimiento en empresas
mas jovenes y de alto crecimiento que desarrollan nuevas tecnologias debido a las incertidumbres inhe-
rentes en torno al potencial comercial subyacente. Por otra parte, el mercado de capitales doméstico no
tiene la profundidad ni la capacidad para atender a este tipo de actores corporativos. Las empresas que
estudiamos aqui no son emisoras de deuda corporativa ni abren su capital en la bolsa local.

En ese contexto de enorme adversidad para obtener el capital necesario para crecer, es importante
estudiar, a través de entrevistas, cOmo aborda este desafio este tipo de firmas en Argentina. Las
estrategias de financiamiento utilizadas por empresas de software orientadas a productos son muy
distintas a las de aquellas empresas dedicadas principalmente a realizar proyectos y desarrollos a
medida para sus clientes. En este sentido, mientras que las primeras requieren de un financiamiento
inicial alto para poder desarrollar el producto que quieren hacer y luego salir a venderlo, las segundas
enfrentan el desafio de encontrar estrategias de financiamiento que les permitan hacer crecer sus
equipos en base a la expansion de sus clientes, requiriendo —en muchos casos— fundamental-
mente capital de trabajo.

La gran mayoria de las trayectorias de crecimiento del nuevo empresariado focalizado en produc-
tos de software atraviesa distintas etapas de financiamiento y requiere contar con inversores para
alcanzar los distintos hitos de su desarrollo™. De acuerdo con las entrevistas realizadas, en las eta-
pas iniciales estas empresas suelen recurrir a familiares y amigos, a clientes que ven potencial en el
emprendimiento y deciden invertir en etapas pre-semilla y a inversores angeles (o que se da més
frecuentemente entre las empresas de Agtech y AnimalTech)''. Una de las empresas entrevistadas
sefiala incluso que recibio “financiamiento equity-free" de empresas de blockchain —esto es, l0s
fundadores obtuvieron capital sin ceder la propiedad de la empresa—.

En cuanto a los programas publicos que ofrecen financiamiento de capital semilla, algunas de las
empresas entrevistadas mencionan que han utilizado los fondos de aportes no reembolsables (ANR)
de programas como el FONTAR o FONSOFT u otros apoyos de la . Sin embargo, sefia-
lan que estos fondos resultaron escasos, muy burocraticos para el nivel de fondos recibidos y, ade-
mas, lentos en los procesos de desembolso de los pagos. Consideran, en general, que no estan bien
adaptados a las incertidumbres y caracteristicas de los emprendimientos en sus primeros pasos.

Esta circunstancia hace que algunas de las empresas utilicen fondos de capital semilla y/o programas
de otros paises que activamente han salido a buscar emprendedores del exterior (los entrevistados
referencian, por ejemplo, al fondo Start-Up Chile o a la agencia de |+D+i —la ANIl— de Uruguay) o
salgan a buscar financiamiento de fondos de capital de riesgo (venture capital o VC) de manera tem-
prana. La mayoria de las empresas de producto entrevistadas (73%) menciona que levantaron capital
en rondas de inversion (entre una y tres), en gran medida con fondos de VC del exterior. Algunas
tuvieron su primera ronda de inversion cuando todavia no tenian rentabilidad o tenian pocos clientes
(en algunos casos a los 3 afilos 0 menos desde el momento en que fueron creadas), lo que lleva a
“apurar” el desarrollo de la empresa para lograr resultados rapidamente comercializables.

Por el contrario, son pocas las que perciben con aversion el mundo de los grandes inversores externos
y que desarrollan estrategias de financiamiento basadas exclusivamente en el crecimiento de su factu-
racion. En estos pocos casos (13%), sus fundadores consideran que enfocarse en atraer fondos de VC
serfa un error, ya que esa estrategia los desviaria del modo en que conciben el crecimiento de la firma.

10 Estos inversores van cambiando en funcién de los estadios de la empresa. A medida que la empresa logra avanzar, requiere no solo
el aporte de capital, sino también la experiencia, redes de contactos y, en muchos casos, sofisticar su capacidades gerenciales.

11 La etapa pre-semilla es tipicamente una ronda de inversion pequefia, destinada a lanzar una compafiia que aun tiene poca o nula
traccion. Los inversionistas en una ronda angel incluyen inversionistas angeles, amigos y familiares de los emprendedores detras de
la empresa. Un inversionista angel (en inglés, angel investor o business angel) es una persona que invierte dinero propio en startups o
empresas con alto potencial de crecimiento, a cambio de acciones (equity) con la expectativa de obtener un alto retorno de inversion.


https://www.argentina.gob.ar/ciencia/agencia/la-agencia
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Fondos de capital semilla para apoyar a los emprendedores
El caso de Start-Up Chile

Start-Up Chile fue creado en 2010 por el Ministerio de Economia, Fomento y Turismo de Chile y ejecutado
por la Corporacion de Fomento de la Produccion (CORFO), con el objetivo de contribuir a posicionar a Chile
como el polo de innovacién y emprendimiento de América Latina. Para ello, principalmente, se atrajo talento
del exterior ofreciendo capital semilla para la creacion de nuevos emprendimientos. El Programa Start-Up
Chile esta actualmente compuesto por tres lineas: “Build” (Linea 1), que tiene por finalidad la pre-acele-
racion enfocada en el desarrollo de MVP (Producto Minimo Viable, segun su sigla en inglés), prototipos y
habilidades emprendedoras; “Ignite” (Linea 2), cuyo objetivo es la aceleracion de startups que utilicen a
Chile como plataforma para el crecimiento comercial de nuevos negocios, y “Growth" (Linea 3), que apoya
startups en etapa de crecimiento, para potenciar el levantamiento de capital, el crecimiento exponencial en
ventas y la internacionalizacion, atraccion y retencion de capital humano avanzado.

Desde su lanzamiento, Start-Up Chile generé mucho impacto en la comunidad internacional, que empezd
a ver a Chile como un destino viable para el desarrollo de emprendimientos de clase mundial. Desde 2010,
més de 2000 emprendimientos de 85 paises han participado en las distintas lineas de Start-Up Chile. De
este portafolio, a junio de 2019, el 26% correspondia a emprendedores chilenos y el 74% a extranjeros.
El portafolio alcanza una valoracién de mercado de méas de USD 5800 millones, e incluye —dentro de las
empresas chilenas— a muchas empresas conocidas. Entre ellas se encuentran: Buk, orientada a software
integral de gestion de personas con una valoracion de casi USD 500 millones, siendo la Serie A méas impor-
tante de América Latina'? NotCo, empresa de tecnologia alimentaria que usa la |A para sustituir alimentos
de origen animal, y Betterfly, orientada a Insurtech, estas Ultimas ya en el status de unicornio. El portafolio
de empresas de Start-Up Chile ha levantado inversiones por mas de USD 2050 millones de délares. En
cuanto a sus impactos, basada en técnicas cuasi experimentales, confirma que la combina-
cién de formacion empresarial y acceso a los servicios del programa genera una mayor recaudacion de
fondos de riesgo y una escala significativamente mayor dentro de los primeros cinco afios de entrada a la
aceleradora.

Una vez que lograron atraer a una masa critica de empresas, recientemente los promotores del programa
buscaron facilitar opciones de financiamiento para emprendimientos de alto impacto y crecimiento, con
componentes tecnoldgicos en sus productos, servicios o modelo de negocios, creando ScaleX. Asi, en
2021 se firmé un convenio de colaboracion entre la CORFO y la Bolsa de Comercio de Santiago, con la
finalidad de desarrollar acciones que contribuyan a la creacion de un segmento de mercado destinado al
levantamiento de capital para "Empresas Scaleup”'®. ScaleX permite realizar ofertas publicas con meca-
nismos mas simplificados en cuanto a los requisitos de inscripcion. Dentro de ScaleX, cumplen un rol
fundamental los llamados “Patrocinadores”, instituciones especializadas que asesoran a todas las star-
tups interesadas en ser emisoras de este mercado. Con menos de tres afios de funcionamiento, ScaleX
cuenta con 90 empresas registradas, de las cuales solo tres han sido listadas y han realizado ofertas publi-
cas superando USD 10 millones. Con vocacion de servir como hub regional, apostando a la atraccion de
talento y empresas de otros paises, recientemente se anuncié un cambio regulatorio que permite participar
de ScaleX a empresas extranjeras.

Fuentes: Fundar, con base en b , Y

12 Una Serie A es considerada la primera ronda de inversion de un fondo de capital de riesgo en una empresa emergente. Tipicamente
las empresas levantan una Serie A después de una ronda semilla —es decir, luego de aquellas inversiones orientadas a construir las
bases de la empresa, transformandola desde una idea hasta el inicio de un negocio-. Sélo una pequefia proporcion de las empresas que
logran acceder a capital semilla accede a una Serie A. El dinero de la Serie A se orienta, en general, a que la empresa pueda contratar
empleados, desarrollar su producto y ejecutar su estrategia de crecimiento. A cambio, las firmas de VC reciben acciones preferentes de
la compafiia (preferred stock, en la jerga).

13 Segun la definicion del programa, las "Scaleups” son aquellas empresas que presentan un crecimiento en nimero de empleados o
ingresos de, al menos, un 20% al afio por tres afios consecutivos, de manera sostenible, con un componente tecnoldgico relevante en
sus productos, servicios o modelo de negocios.


https://academic.oup.com/rfs/article/31/4/1566/4104437
https://academic.oup.com/rfs/article/31/4/1566/4104437
https://startupchile.org/en/our-impact/
https://startupchile.org/content/uploads/sli-re-31-10-2023-00218-modificacion-bases-start-up-chile-20231031174552.pdf
https://www.scalex.cl/sobre-scalex/
https://scioteca.caf.com/handle/123456789/685
https://academic.oup.com/rfs/article/31/4/1566/4104437
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De acuerdo con las entrevistas realizadas, los fondos de inversidn constituyen un actor clave para
las empresas de producto que buscan avanzar en su estrategia de crecimiento, captura de mercados
y, dada su naturaleza global, internacionalizacion. La capacidad de desarrollar un producto atractivo
en otros paises y saber venderlo requiere muchas veces estar en distintas ubicaciones geograficas,
desarrollar alianzas con socios comerciales, establecer filiales y crecer con una plantilla de personal
en otros paises. Asi, en muchos casos, entrar a nuevos mercados requiere contar con nuevas inyec-
ciones de capital especificas. Los entrevistados afirman que para llegar a grandes mercados la Unica
opcioén es que los fondos inviertan. Por ejemplo, algunos mencionan que entrar en Brasil requiere
rondas especificas sin las cuales no estarian preparados para un desembarco exitoso.

La mayoria de las empresas entrevistadas que tuvieron financiamiento de fondos de VC recibieron
fondos del exterior. Esto hace que una proporcién de la propiedad de las empresas (por lo general
entre el 10% y el 30%) pase a manos de estos fondos localizados fuera de Argentina. Segun los
entrevistados, la inclusidon de estos fondos en la estructura de propiedad de las firmas suele tener al
menos dos tipos de implicancias para su organizacion.

Por un lado, los fondos de VC suelen requerir a las empresas que establezcan una sociedad hol-
ding con su casa matriz en paises del exterior, tipicamente en Estados Unidos, donde encuentran
un marco legal mas confiable y reglas de juego mas estables para sus inversiones. Esta estructura
habilita una relocalizacion de las operaciones de la empresa y del registro de sus ventas. Por otro
lado, se observa también que el gobierno de las empresas se vuelve mas complejo en la medida en
gue estos fondos muchas veces tienen incidencia sobre las decisiones estratégicas. En general, la
participacion de los VC influye en la velocidad y en los objetivos de facturacion e ingresos.

De acuerdo con los entrevistados, los fondos de venture
capital buscan un crecimiento muy rapido de las empresas de
software y prefieren financiar algunas tecnologias de moda
como la lA: sostienen también que son un arma de doble filo,
dado que cuando las empresas crecen los fondos “las tratan
bien”, pero de lo contrario, tienden a retirar sus inversiones.

Cuando funcionan de manera virtuosa, los fondos de VC hacen aportes valiosos a las empresas en
términos de contactos, asesoria para afinar la vision de negocio, aprender a rendir cuentas, reputa-
cion, ayuda para ingresar a nuevos mercados y paciencia con los resultados de las inversiones™. Sin
embargo, algunas empresas mencionan que los aportes realizados en este sentido han sido practi-
camente inexistentes y que, ademas, estos fondos presentan limitaciones en términos de los plazos
y el foco del financiamiento provisto™. En este sentido, algunos entrevistados afirman que los fondos
de VC buscan un crecimiento muy répido de las empresas de software y prefieren financiar algunas
tecnologias de moda como la IA. Sostienen que muchas veces las empresas salen a buscar financia-
miento para expandirse pero no tienen muy claro de qué manera utilizarlo y que son un arma de doble
filo, dado que cuando las empresas crecen los fondos “las tratan bien”, pero de lo contrario, tienden a
retirar sus inversiones’®. Por ejemplo, una de las empresas relata que en 2018 consiguid una inversion

14 Alrespecto, demuestra que los empresarios son conscientes del valor agregado asociado al capital de riesgo y estan
dispuestos a aceptar valoraciones més bajas para tener un capital de riesgo de mayor valor agregado.

15 Debemos considerar que algunas de estas inversiones se relacionan més con la sobreabundancia de capital barato y crecimiento
récord en las inversiones que con el potencial de las empresas. En este sentido, en un contexto de menor disponibilidad global de capital
algunas de estas empresas no hubieran encontrado recursos para su proyecto. Las empresas de menor calidad pueden recibir finan-
ciacién durante estos periodos de sobrecalentamiento y las valoraciones aumentan. El caracter prociclico de la inversiéon de capital de
riesgo en las primeras etapas tiene implicaciones para la innovacion en general, ya que las empresas respaldadas por capital de riesgo
producen innovacién de menor calidad durante las recesiones ( .

16  Se realiza una distincion entre dos tipos de inversores: los inversores financieros y los inversores estratégicos. Mientras que el
objetivo de los inversores financieros es que la empresa sea rentable y que en algin momento se venda toda la empresa o una parte
(como "exit", en la jerga), el objetivo de los inversores estratégicos es usufructuar la empresa para que genere tecnologia y mejore su
negocio sin el objetivo de venderla para realizar sus ganancias.


https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1111/j.1540-6261.2004.00680.x
https://projects.iq.harvard.edu/files/covidpt/files/financial_distancing.20200505.pdf
https://projects.iq.harvard.edu/files/covidpt/files/financial_distancing.20200505.pdf
https://projects.iq.harvard.edu/files/covidpt/files/financial_distancing.20200505.pdf

14

Organizacion,
estrategias 'y
desafios de las
empresas de
software de
producto

Box 2

Fundar

de un fondo de VC del exterior, pero luego el inversor decidio retirarse porque hubo una devaluacién
fuerte y el golpe los afecto.

Asi, las trayectorias en el financiamiento de las empresas orientadas a productos ponen en evidencia
las limitaciones de las herramientas de financiamiento doméstico, tanto en términos del incipiente
desarrollo de la industria de capital de riesgo en Argentina como de la inexistencia de un mercado
alternativo de capitales al que puedan acceder las empresas mas nuevas para hacer ofertas publicas.

Mercados de valores alternativos para financiar las empresas de tecnologia
El caso de NewConnect en Polonia

Los mercados de valores alternativos se han expandido en distintos paises como un instrumento que facilita
a las empresas mas nuevas y pequenas el acceso a los mercados bursétiles y la flotacion de su capital bajo
un marco regulatorio mas flexible que el del mercado principal. Para las empresas de tecnologia como las
de SSI, la posibilidad de acceder de manera temprana al mercado de capitales se vuelve particularmente
relevante debido a las dificultades para obtener financiamiento de la banca tradicional, a un ciclo de vida de
financiamiento cada vez mas comprimido y a que salen a buscar capital en etapas méas tempranas.

La cantidad de mercados alternativos se ha incrementado en los Ultimos afios. Uno de los casos mas destaca-
dos por su crecimiento y desempefio es el mercado alternativo que establecié Polonia en 2007, denominado
NewConnect, organizado y operado por el Warsaw Stock Exchange (WSE). El caso de Polonia es particular-
mente interesante dado que es una de las economias emergentes de Europa del Este que tuvo un fuerte cre-
cimiento del sector de SSI. Entre 2011 y 2021, Polonia casi triplicé el empleo en SSI—pasando de 120 mil a
320 mil trabajadores (datos de la OIT)—y mas que quintuplicd sus exportaciones —desde USD 1931 millones
a 10.065 millones (datos de la OMC)—. Esto le permitié convertirse en un jugador de peso en el mercado glo-
bal de SSI, apalancado por disponer de: un amplio universo de profesionales del sector altamente calificados
(entre los cuales se estima que hay 295 mil programadores); una relacion entre los costos y las capacida-
des de los recursos humanos relativamente baja en comparacion con paises como Alemania; un crecimiento
dinamico en la Ultima década de empresas de desarrollo de software que realizan proyectos complejos con
mayores margenes de ganancia, y el surgimiento de startups tecnoldgicas (

).

El'mercado NewConnect ayudo a fortalecer el ecosistema doméstico de empresas de tecnologia. A comien-
zos de 2024, contaba con 359 empresas pequefias y medianas listadas (de las cuales sélo 4 son extranjeras),
con una capitalizacion de mercado equivalente a 2832 millones de euros. Del total de empresas, las de tec-
nologia ocupan un lugar central: el 30% pertenece a los sectores de videojuegos (73), software (24) e IT (12).

Uno de los factores que explica el desarrollo exitoso de este mercado es el fuerte crecimiento en la exposi-
cion financiera por parte de las empresas nacionales mas grandes. La capitalizacion de estas empresas se
incremento a partir de 2004 con el ingreso de Polonia a la Union Europea y paso del 12% del PIB en promedio
entre 1994-2003 al 31,9% entre 2004-2023 ( ).
Ademas, NewConnect ha logrado establecer una base de inversores relativamente grande, compuesta en su
mayoria por inversores minoristas, y ha fortalecido la figura de asesores autorizados que supervisan el desem-
peno de las empresas listadas.

Sin embargo, en los Ultimos afios se observa cierto estancamiento en el crecimiento de NewConnect.
El nimero de empresas que ingresaron se redujo y la cantidad de empresas listadas ha disminuido desde
su maximo historico, en 2013, de 445 empresas a 359 en la actualidad. En este contexto, el Ministerio de
Desarrollo Econémico de Polonia puso en marcha en 2016 un programa, Start in Poland, para apoyar a las
firmas en su fase inicial y en su expansion internacional. Este cuenta con programas de incubadoras y acelera-
doras, asistencia en el armado de la empresa y su sostenibilidad comercial, apoyo en las tareas de I+D, lanza-
miento de nuevos productos, vinculacion con inversores locales y extranjeros, y financiamiento y capacitacion
para la internacionalizacion y apertura de nuevos mercados en el exterior. Asi, se establecié desde el Estado un
mecanismo para apoyar el surgimiento de nuevas empresas que oportunamente puedan acceder al mercado
de capitales doméstico.

Fuentes: Fundar, con base en


https://en.parp.gov.pl/storage/publications/pdf/3_RAPORT_IT_2023_PARP_14_08_2023.pdf
https://en.parp.gov.pl/storage/publications/pdf/3_RAPORT_IT_2023_PARP_14_08_2023.pdf
https://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.LCAP.GD.ZS
https://startup.pfr.pl/en/start-in-poland/#support-programs
https://www.funduszeeuropejskie.gov.pl/media/51504/broszura_start_in_Poland_10_2017_eng.pdf
https://www.gov.pl/web/rozwoj-technologia/start-in-poland
https://www.gov.pl/web/rozwoj-technologia/start-in-poland
https://emerging-europe.com/business/innovative-firms-take-note-the-warsaw-stock-exchanges-newconnect-market-is-booming/
https://newconnect.pl/basic-info
https://newconnect.pl/newconnect-main-statistic
https://en.parp.gov.pl/storage/publications/pdf/3_RAPORT_IT_2023_PARP_14_08_2023.pdf
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Estrategias de internacionalizacion

A diferencia de paises como Brasil, que han desarrollado un sector de software orientado hacia su mer-
cado interno, en Argentina el sector de SSI se ha caracterizado por una mayor orientacion exportadora.
Esto se observa también en las empresas de producto de la nueva generacion. La mayoria (73%) tiene
clientes en el exterior y muchas tienen también presencia en otros paises, con oficinas, distribuidoras y
operaciones. Los destinos de ventas mas frecuentes de estas empresas son Brasil, Estados Unidos y
otros paises de América Latina. Ninguna mencioné a paises de Europa o de Asia.

Por sus propias caracteristicas, el sector de software tiene una mayor propension a buscar su inser-
cion internacional. Reconociendo que actuan en mercados globales con competencia de jugadores que
ofrecen soluciones similares, las empresas argentinas dedican mucho esfuerzo a mejorar la calidad y la
funcionalidad de sus productos. De hecho, multiples entrevistados mencionan que su desembarco en
otros mercados o la expansion de funcionalidades que requiere internacionalizarse los hace avanzar de
manera gradual, tratando de llegar al mejor producto que pueda ser escalable.

En promedio, el 38% de las ventas de las empresas de producto estudiadas se realiza a clientes en el
exterior. Si bien en algunos casos estas ventas se hacen directamente desde Argentina—Ilo cual permite
computarlas como exportaciones en las estadisticas—, en muchos otros casos las empresas realizan
sus ventas en el exterior desde sus filiales 0 empresas en otros paises. La instalacion de oficinas en otros
paises obedece a diversos factores: por un lado, hay empresas que se estructuran legalmente fuera del
pais (en la mayoria de los casos, con su casa matriz en Delaware) por requerimiento de sus inverso-
res; por otro lado, hay empresas que instalan oficinas en otros paises para vender sus productos y asi
tener una llegada mas directa a potenciales clientes y evitar las dificultades de vender desde Argentina,
debido a los desequilibrios macro y el marco regulatorio’. Muchas tienen presencia en Espafia’® México
o construyeron alianzas para el mercado de Brasil. Esto las diferencia de las empresas de desarrollo a
medida de software, que en general tienden a abrir oficinas en otros paises para buscar talentos.

A partir de las entrevistas realizadas se identificaron al menos tres mecanismos frecuentemente utili-
zados por las empresas para ingresar a mercados externos: fondos de inversion de otros paises que
facilitan una red de contactos y conocimiento sobre la cultura y los mercados en otros paises; clientes
que tienen presencia en distintos paises y facilitan el ingreso de sus proveedores locales en otras filiales,
y desarrollo de estrategias comerciales que incluyen la creacion de marcas que no estan asociadas
con Argentina, la contratacion de comerciales que viven en los mercados de destino o la generacion
de sociedades con revendedores en otros paises (aunque esto ultimo, sobre todo en Agtech, presenta
ciertas dificultades por la naturaleza de los productos y los clientes).

Més alla de la diversidad de mecanismos utilizados, se observa un patréon comun en todas las empre-
sas entrevistadas que realizan esfuerzos para su insercion internacional: la ausencia de programas del
Estado o de las embajadas para proveer bienes publicos que serian de utilidad para facilitar este pro-
ceso, tales como informacion sobre mercados de destino, la organizacion de eventos para la vinculacion
con potenciales clientes externos (rondas de negocios 0 misiones comerciales) o la construccion de
una marca sectorial y la organizacion de consorcios exportadores. Entre las entrevistas realizadas, se
destaca como excepcidn una empresa de Santa Fe que en su proceso de internacionalizaciéon conté
con el apoyo de la agencia provincial de exportaciones e inversiones ( ) para la participa-
cioén en ferias, misiones comerciales y rondas de negocios (Australia, Estados Unidos, Brasil).

17 proveen un detallado anélisis del panel de unicornios latinoamericanos. Argentina sélo cuenta con 11 de los
142 soonicorns ("soon to be unicorns") identificados. Este bajo porcentaje podria estar impulsado por la creciente migracion de empren-
dedores argentinos hacia otros paises de la region, como México y Brasil, fundamentalmente, y Uruguay, que atrae a los empresarios
consolidados.

18 La entrada al mercado europeo por Espafia es percibida como mas sencilla. Constituir la empresa en Espafia permite acceder a los
requisitos y regulaciones legales y tributarias europeas, y sirve de trampolin para futuras expansiones.


https://www.santafeglobal.gob.ar/
https://prodem.ungs.edu.ar/publicaciones_prodem/unicornios-y-ecosistemas-en-america-latina-del-boom-al-final-de-fiesta/
https://prodem.ungs.edu.ar/publicaciones_prodem/unicornios-y-ecosistemas-en-america-latina-del-boom-al-final-de-fiesta/
https://prodem.ungs.edu.ar/publicaciones_prodem/unicornios-y-ecosistemas-en-america-latina-del-boom-al-final-de-fiesta/
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Softlanding como herramienta para abrir mercados
Los casos de Go Global y Global X en Chile

Lograr exportar y desplegar operaciones en nuevos mercados requiere contar con informacion, redes de
contacto y, en muchos casos, un proceso de inmersion en las formas, la cultura y los requerimientos de los
clientes. Al mismo tiempo, exportar exige capacidades que muchas veces exceden las que necesitan las
empresas que soélo operan en el mercado local. Ante este desafio, frecuentemente se requiere la interven-
cién coordinada de las agencias de promocion de startups y de promocién de exportaciones. Go Global
y Global X, dos programas de softlanding desarrollados en Chile para incentivar la internacionalizacion de
startups de tecnologia, ilustran este punto.

Go Global

Se trata de un programa que apoya el proceso de internacionalizacion de startups y scaleups chilenas
que cuentan con potencial de escalabilidad a nivel mundial. Con este softlanding empresarial
y CORFO preparan a empresas, emprendedores y emprendedoras para llegar a los mercados de Perd,
Colombia, México y Estados Unidos. El programa se divide en dos etapas. La primera (etapa de pre-in-
ternacionalizacion) consiste en dos semanas intensivas con seminarios y capacitaciones relativas al pro-
ceso de internacionalizacion, como aspectos legales y tributarios (constituciéon de sociedad) e inteligencia
comercial. Por su parte, en la etapa de inmersion las empresas reciben mentorias y capacitaciones especi-
ficas sobre la industria local, asi como reuniones con potenciales clientes. Finalmente, durante un periodo
de entre dos y cuatro semanas se acompanfa a las empresas seleccionadas de manera presencial con
acceso a un cowork de trabajo y actividades de networking. Segun un reporte de evaluacion realizado por
,mas de la mitad de los emprendedores logrd generar ventas en el exterior por primera vez
(23,5%) 0 aumentar sus ventas (29,4%), con un incremento cercano al 17%. De las empresas participantes,
74% estan internacionalizadas y casi la mitad de los contactos generados se mantienen.

Global X

Este programa de ProChile busca acelerar el proceso de expansion de empresas chilenas innovadoras al
mercado europeo. Es una plataforma de servicios disefiada para impulsar la oferta exportadora tecnolégica
y de alto valor agregado y potenciar la diversificacion de mercados para estas innovaciones en la region. A
partir de la experiencia de una primera cohorte apoyada, encuentra que las empresas
chilenas con ventas o clientes en el mercado europeo generan en promedio mas del doble de empleos que
aquellas que no han logrado internacionalizarse.

Fuente: Fundar, con base en 1,

La evidencia recogida en nuestro trabajo de campo consistentemente indica que faltan bienes publi-
COS que ayuden a las empresas de software en su procesos de insercion internacional a la hora de
promover la internacionalizacion de la produccion, en linea con lo que resalta-
ron para otros sectores en Argentina. En particular, se subraya la necesidad de fortalecer las capaci-
dades de las agencias de exportacion y de promocion de inversiones, con especial foco en sectores
de tecnologia.


https://www.prochile.gob.cl/home
https://www.endeavor.cl/wp-content/uploads/2022/11/Informe-GoGlobal-2019_Endeavor.pdf
https://www.endeavor.cl/wp-content/uploads/2022/01/Informe-Programa-Global-X-1.pdf
https://www.corfo.cl/sites/cpp/programa-goglobal
https://www.prochile.gob.cl/herramientas/global-x/qu%C3%A9-es-global-x
https://www.endeavor.cl/
https://publications.iadb.org/es/como-apoyar-la-internacionalizacion-productiva-en-america-latina-analisis-de-politicas
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Focalizacion de las agencias de promocién de exportaciones e inversiones para el
desarrollo de SSI

Exportar es una tarea compleja que implica inversiones y costos asociados para las empresas interesadas.
Aunque por lo general se piense que los costos estan principalmente relacionados con el cumplimiento de
regulaciones y estandares, existe una barrera fundamental en la disponibilidad de la informacion sobre los
mercados de destino y sus potenciales clientes, asi como en actividades asociadas con la comercializa-
cioén, la comunicacion y la administracion ( ). Las encuestas realizadas a empresas
de diversas regiones muestran que la falta de informacion sigue siendo una de las trabas mas importantes
a las exportaciones, tanto en términos de frecuencia como de gravedad ( ).

En este marco, la mayoria de los paises de la region ha establecido en las Ultimas tres décadas agencias de
promocion de exportaciones (APE) y agencias de promocion de inversiones (API) ( ) que disefian
e implementan programas destinados a reducir las barreras de informacion y corregir las fallas de mercado
asociadas ( ). En general, las agencias relevan informacion sobre
las caracteristicas y los requerimientos de la demanda, tendencias y segmentos de consumo, asi como
aspectos como regulaciones gubernamentales y canales de comercializacion en los mercados de destino,
ademas de detectar posibles oportunidades comerciales.

Més recientemente, se observa una focalizacion creciente en las tareas de estas agencias a fin de que sean
mas efectivas. Existe una de que el apoyo brindado por las agencias tiene efectos
positivos significativos sobre las exportaciones mas diferenciadas. Varios paises han desarrollado progra-
mas enfocados en la promocion de estos sectores ( ). Por ejemplo, el

ofrece servicios de desarrollo de negocios, misiones comerciales y participacion
en eventos, asistencia financiera y servicios de informacion. . por su parte, ha desarrollado una
estrategia especifica de focalizacién en sectores de Economia del Conocimiento, combinando la creacién
de instrumentos dedicados a la atraccién de inversiones y promocion de exportaciones, desarrollo de
talento y una gerencia de servicios de postinversion.

A nivel global, destacan que la mayoria de las APl incluyen dentro de sus proce-
sos de targeting sectorial al SSI. A partir del relevamiento de 90 de estas agencias, 60 de las 82 agencias
que tienen alguna priorizacion incluyen el software y los servicios informaticos, seguido del BPO (procesos
de negocios) y los servicios profesionales (37 casos). Sin embargo, pareciera que Argentina no ha acom-
pafiado este proceso con la misma intensidad que se observa a nivel global, pues ocupa el segundo lugar,
solo después de México, en cuanto a la menor focalizacidon de sectores de las agencias de inversiones en
un relevamiento de 39 paises de América Latina y paises de la OCDE ( ).

Fuente: Fundar, con base en las referencias bibliogréficas citadas en este Box.

Estrategias de reclutamiento y retencion de talento

Aunque en los ultimos afios se incremento la cantidad de personas que estudian programacion y
ciencia de datos, en general, las empresas entrevistadas reconocen que en Argentina hay un déficit
de programadores y de talento con experiencia y/o con especializaciones en |A 'y data science™.

Este problema impacta de manera diferencial sobre los distintos tipos de empresas de SSI. Las mas
afectadas son aquellas que hacen desarrollo de software a medida o servicios de datos y que venden
sus servicios en el mercado global. Esto se debe a que son empresas mas intensivas en mano de
obra, al tiempo que sus recursos humanos interactuan con clientes extranjeros, lo que les facilita el

19 El dltimo estudio de Proyeccion de Empleo de Manpower (MEOS por su sigla en inglés) para el tercer trimestre de 2022 afirma que,
mientras a nivel global 1 de cada 5 organizaciones tiene problemas para encontrar talento para roles de IT y datos, en Argentina estas
competencias son las mas dificiles de encontrar para 8 de cada 10 organizaciones ( ).


https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0304387813000898
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0304387813000898
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0304387813000898
https://publications.iadb.org/en/odyssey-international-markets-assessment-effectiveness-export-promotion-latin-america-and-caribbean
https://www.iadb.org/es/quienes-somos/tematicas/integracion-regional/marco-sectorial-integracion-regional
https://publications.iadb.org/en/odyssey-international-markets-assessment-effectiveness-export-promotion-latin-america-and-caribbean
https://publications.iadb.org/es/publicacion/17525/como-repensar-el-desarrollo-productivo-politicas-e-instituciones-solidas-para-la
https://publications.iadb.org/es/publicacion/17525/como-repensar-el-desarrollo-productivo-politicas-e-instituciones-solidas-para-la
https://publications.iadb.org/es/publicacion/17525/como-repensar-el-desarrollo-productivo-politicas-e-instituciones-solidas-para-la
https://www.tandfonline.com/doi/abs/10.1080/09638199.2010.500741
https://www.tandfonline.com/doi/abs/10.1080/09638199.2010.500741
https://export.gov.il/en/
https://www.uruguayxxi.gub.uy/es/
https://www.argentina.gob.ar/sites/default/files/2021/03/34_-_sbc_en_argentina_-_arg._productiva_final.pdf
https://publications.iadb.org/en/making-invisible-visible-investment-promotion-and-multinational-production-latin-america-and
https://publications.iadb.org/en/making-invisible-visible-investment-promotion-and-multinational-production-latin-america-and
https://publications.iadb.org/en/making-invisible-visible-investment-promotion-and-multinational-production-latin-america-and
https://manpowergroup.com.ar/wps/wcm/connect/manpowergroup/6365552c-8d72-43de-851c-96d8edb37e8d/la+nueva+era+de+talento+tecnologico.pdf?MOD=AJPERES&CONVERT_TO=url&CACHEID=ROOTWORKSPACE.Z18_2802IK01OORA70QUFIPQ192H31-6365552c-8d72-43de-851c-96d8edb37e8d-oi1J.Ns
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ingreso al mercado laboral en el exterior. Las empresas que trabajan principalmente para el mercado
domeéstico se ven menos afectadas por esta situacion?. Por su parte, las empresas mas orientadas
a productos no dependen tanto de una dotacion grande de programadores, dado que suelen tener
equipos relativamente mas pequefios que las empresas que hacen desarrollo de software, las cuales
crecen a partir de la venta de proyectos y de los equipos asociados. El 86% de las empresas de pro-
ducto estudiadas en este trabajo tiene menos de 80 empleados, con un promedio de 28 empleados
cada una (la excepciéon son dos empresas de producto en el sector financiero). En comparacion, las
empresas de desarrollo de software entrevistadas tienen un promedio de 720 empleados y las de
datos un promedio de 65 empleados. A su vez, en muchos casos, las empresas de producto requie-
ren un conocimiento aplicado a sus verticales, lo cual, por su caracter especifico, hace que busquen
perfiles mas especializados y tengan una menor rotacion de personal.

Mas alla de que las empresas orientadas a productos sufren con menor intensidad el problema de la
competencia por los recursos humanos y la alta rotacion, en los Ultimos afios sucedieron dos hechos
gue acentuaron estos problemas, aun dentro de este segmento corporativo. Por un lado, la pandemia
hizo posible que empresas medianas y pequefas de otros paises comenzaran a contratar trabajado-
res de manera remota por un tiempo determinado, incluso en puestos junior, con salarios en doélares
mucho mas altos que los que pueden pagar las empresas argentinas. A modo de ejemplo, una de
las empresas entrevistadas comenta que actualmente una empresa brasilefia, polaca o rusa viene
y captura talento por un tiempo; eso anteriormente no pasaba, debido a que antes de la pandemia
los trabajadores tenian que tener muchas habilidades para trabajar de manera remota en modalidad
freelance. Por otro lado, la ampliacién de la brecha cambiaria incrementd los incentivos para que los
trabajadores prefirieran cobrar sus sueldos en doélares trabajando para empresas del exterior.

Asi, la actual competencia global por el talento escaso generd nuevas presiones sobre las empre-
sas del sector. Sin embargo, algunas de las empresas entrevistadas resaltaron que el problema del
drenaje hacia la modalidad freelance mermé en 2022 debido a que se achicd el mercado global y la
demanda bajo, haciendo mas esporadicas o cortas las ofertas de contrataciones?’. En esta linea,
de acuerdo con datos de la , la tasa de rotacioén del talento IT en 2023 fue del 21%,
10 puntos por debajo de 2022, y mostrd un importante descenso luego del pico historico del 40%
alcanzado en 2021.

Los costos asociados al movimiento de personal hacen que las empresas adopten distintas estrate-
gias para afrontar estos problemas, més alla de los tradicionales incentivos salariales. Estas incluyen
la implementacién de premios por productividad, bonos a la antigledad o el pago de un porcentaje
de los salarios en dolares. En el caso de las empresas que hacen desarrollo de software y son inten-
sivas en mano de obra, se identifican las siguientes estrategias: programas de formacién y capaci-
tacion internos con especial énfasis en idioma inglés para personas que salen de universidades e
institutos, e incluso personas desempleadas con escaso nivel de conocimiento en programacion;
instalacion de oficinas en otros paises que cuentan con recursos humanos calificados (por ejemplo,
Uruguay), e instalacion de oficinas y busqueda de trabajadores en distintas ciudades del pais, aunque
no tengan oficinas ni operaciones.

Por su parte, las empresas orientadas a productos suelen desarrollar dos tipos de estrategias basa-
das en la creacion de lazos de compromiso con la empresa, atendiendo a que son mas jovenesy en
crecimiento: esquemas de participacion en acciones y en decisiones estratégicas para algunos de
los perfiles técnicos clave, y promocion de una idea de misidn mas clara, asociada al producto que
se desarrolla 'y vende. En muchos casos, los entrevistados afirman que 1o que hacen como producto

20 Programas de introduccion a la programacion y lenguajes (como, en sumomento 111 mil y actualmente Codo a Codo, y Argentina
Programa, entre otros) estan orientados a satisfacer la demanda de este tipo de perfiles.

21 Vale mencionar que, aunque las salidas se redujeron en comparacion al pico de la pandemia, se sigue observando un alto porcen-
taje. A modo de ejemplo, Globant, que reporta anualmente a la SEC, informa que su porcentaje de desercion en 2022 y 2023 fue del
16,7%, valor que, si bien esta por debajo del pico de 2021 (18%), es muy superior al 13% del trienio previo.


https://cessi.org.ar/wp-content/uploads/2024/05/CESSI-Reporte-sobre-el-sector-de-Software-y-Servicios-Informaticos-de-Argentina-2024.pdf
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y su calidad les genera atraccién de perfiles promisorios que quieren trabajar con ellos como parte
de su desarrollo.

Més alla de los diversos tipos de estrategias utilizadas por las empresas, la evidencia recolectada en las
entrevistas indica que no hay una solucién colectiva para el problema de la competencia por los recur-
so0s humanos, la fuga de talentos hacia la modalidad freelance de trabajo para el exterior y la alta rotacion.

Sistemas colectivos de formacién para las brechas de talento
El caso de Skillnet Ireland

En las Ultimas décadas han ganado importancia los programas de formacion y capacitacion codisefiados
por los sectores en crecimiento. Los servicios basados en conocimiento, los servicios globales y de SSI
han sido particularmente beneficiados. Estos programas surgieron como respuesta al descontento de los
empresarios con los enfoques tradicionales de formacién de nuevos talentos, a los que consideran des-
conectados de las necesidades de su sector ( ).

Un ejemplo de este tipo de programas es Skillnet Ireland, que promueve el armado de consorcios/redes
de empresas pertenecientes a 15 sectores para que sean estas las que definan el tipo de entrenamiento
(curricula) que necesitan y lo desarrollen tanto para sus propios empleados como para potenciales nuevos
empleados. Cada foro dispone de una persona responsable (Regional Skills Manager) que provee asis-
tencia a las empresas para usar las herramientas de diagndstico de necesidades, elaborar sus planes de
desarrollo de habilidades y seleccionar los servicios de capacitacion/educacion disponibles de manera que
se ajusten a la demanda o evaluar la creacion de nuevos programas piloto ( ).

El mecanismo de las redes permite gran capilaridad y alcance: en 2020, Skillnet Ireland apoy6 a un total
de 24.370 empresas y las empresas dentro del sector Digital/Tecnologia representaron 8% del total de
empresas apoyadas. Algunos de los 6 foros creados dentro de este sector se focalizan en distintas regio-
nes del pais y otros en distintas areas de especializacion (micro y nano electrénica, software, TIC). Cada
uno de los consorcios seleccionados recibe un cofinanciamiento parcial de hasta un 60%, proveniente
del Fondo Nacional de Formacién. La evidencia muestra que el programa permitié apalancar recursos,
generando inversiones adicionales en formacion. Especificamente, por cada euro de financiacion publica
asignado entre 2019y 2020, las empresas apoyadas proporcionaron entre 0,7 y 1,15 euros de financiacion
en contrapartida.

Fuente: Fundar, con base en


https://irpp.org/wp-content/uploads/2021/05/Skills-Training-That-Works-Lessons-from-Demand-Driven-Approaches.pdf
https://irpp.org/wp-content/uploads/2021/05/Skills-Training-That-Works-Lessons-from-Demand-Driven-Approaches.pdf
https://irpp.org/wp-content/uploads/2021/05/Skills-Training-That-Works-Lessons-from-Demand-Driven-Approaches.pdf
https://www.oecd.org/skills/Good-practices-in-Europe-for-supporting-employers-to-promote-skills-development.pdf
https://www.skillnetireland.ie/
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Entrevistas realizadas
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23.

Adamo, Cristian. Ex CEO de Nubi.

Anacleto, Adrian. Fundador y CEO de Epidata.

Arce, Ivan. Co-Fundador de Core Security.

Balestrini, Nicolas. Co-Fundador y COO de Origino.

Baruffaldi, Juan Manuel. Co-Fundador y CEO de DeepAgro.

Bepré, Adrian. Industry Head General Markets Argentina de Baufest.
Bricefio, Blas. Fundador y CEO de Finnegans. Prosecretario de CESSI.
Cabrera, Juan. Co-Fundador y General Partner de Xperiment Ventures.
Casaforte, Gustavo. Fundador y CEO de Widergy.

Castelli, Guillermo. Fundador y CEO de QuadMinds.

Eguren, Ignacio. Fundador y CEO de AgroPro.

Farez, Mauricio. Fundadory CEO de Entelai.

Garbulsky, Martin. Co-Fundador y CIO de Cattler.
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