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1. Introduccioén

El objetivo de este trabajo es comparar el finan@ato existente de origen publico y de
alcance nacional, para emprendimientos de baselégica en Argentina y Brasil. Para ello
se relevaran en cada pais las fuentes de finareitonilestinadas a esos fines. Se focalizara
en dicha comparacion sobre algunos atributos seletos previamente, tales como destina-
tario, area, necesidad a cubrir, etapa del negociase de financiacion. El objetivo final es
detectar posibles carencias en cada pais, y asi@feecomendaciones de politicas publicas.
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El trabajo se organiza de la siguiente maneraatsed¢cion 2 se describe el marco teorico
basico. En el apartado 3 se exponen los resultados| apartado 4 las conclusiones y en la
seccion 5 las referencias.

El objeto de estudio de este trabajo, los empreledims de base tecnoldgica, puede ser
circunscripto por la interseccion de dos tipos dgnizaciones. Por un lado estan las empre-
sas jovenes o emprendimientos, en su etapa idieigida, que probablemente posean un plan
de negocios, pero sin un historial o performancelgrasado que permita proyectar un flujo
libre para mostrar y convencer al sistema finandiedicional, es decir bancos y mercado de
capitales. Por otro lado, estan las empresas ddaslal sector tecnolégico, las cuales suelen
presentar como principal activo las innovacionesinangible con una alta tasa de mortali-
dad, y con dificultades para ser utilizado comagta o colateral en el caso de un préstamo.
Cuando los dos factores mencionados anteriormestdecir la ausencia de un historial credi-
ticio y la intangibilidad de los activos, se prasenen forma simultanea, la problematica vin-
culado al financiamiento de este tipo de empresasaasforma en un aspecto sustancial.

La tematica planteada resulta a nuestro critetevaate por diferentes razones. En primer
lugar consideramos que las empresas vinculadactardecnoldgico han sido las de mayor
crecimiento en los dltimos afos, por lo cual estudi financiamiento de este sector es impor-
tante para asegurar a futuro este dinamismo yrepisibles cuellos de botella. Este dina-
mismo tiene ademas la virtud que “derrama” o irdlepbre el resto de los sectores de la eco-
nomia. En segundo lugar, provienen de este seetlar e&conomia la mayor cantidad de inno-
vaciones, un factor clave para el incremento gedaductividad. En tercer lugar, el objeto de
estudio refiere principalmente a emprendedoresmggsy excluyendo a empresas de mayor
tamano, las cuales tienen mayor acceso al sistearacfero tradicional y al mercado de capi-
tales publico. Son conocidos los problemas de yasep y de los nuevos emprendimientos
respecto al acceso al financiamiento. Por otro,ladaun sector importante para la economia
desde un punto de vista social ya que en genetehtsede proyectos intensivos en mano de
obra.

Es insoslayable mencionar el contexto global equel se desenvuelven estas empresas.
Las distintas revoluciones industriales han tenidomotor que ha actuado como impulsor
fundamental de la productividad y de la economigemeral. En las Ultimas décadas se ha
instalado una nueva revolucion industrial en ddadecomputadoras, la microelectronica y el
software, son algunas de las actividades méas relesaEstas son denominadas las tecnolog-
ias de la informacién y la comunicacion (TIC), tasles son un centro propulsor del desarro-
llo, y han permitido diseminar sus potencialidasi@lsre las demas ramas sociales y producti-
vas, generando la nueva economia del conocimi€aloe destacar, a su vez, el auge de la bio
y nanotecnologia, que en los ultimos afios han desigeun interés relevante para actores
publicos y privados a nivel mundial, por el potah@condémico y los beneficios que repre-
sentan estas plataformas tecnologicas para mégocalidad de vida.

2. Marco teorico

Las empresas de base tecnoldgica se desenvuelwan @mtexto global que tiene como
centro impulsor las tecnologias de la informacidasycomunicaciones (TIC), lo cual ha faci-
litado el crecimiento del conocimiento y transfodna éste en uno de los factores producti-
VOS mas importante para el crecimiento de los pafse este marco, segun Castells (1996),
aparece también un nuevo modelo de producciéntsildision del conocimiento basado en
redes de colaboracion y coordinacion entre agemitielcos y privados, en cuyo contexto los
mercados financieros aparecen mas capaces deaeks\problemas de informacién asimé-
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trica, tan marcada en el caso de los emprendingiéntmvadores En este modelo, lucen las
pequefias y medianas empresas como aptas paratnsase en agentes de cambio tecnol6-
gico, generando un nuevo entendimiento egriteepreneurshipinnovacion y crecimiento.

Uno de los desafios mas importantes de las finaeada nueva economia del conoci-
miento es el financiamiento del desarrollo tecnigdg la innovacion. Schumpeter (1942),
Nelson (1959), Arrow (1962) y Phelps (2006) hanatmfo las caracteristicas de “no-
rivalidad” e “inapropiabilidad” del conocimiento mw la base de las dificultades para su fi-
nanciamiento en un mercado libremente competitB®.destacan las dificultades en estos
casos de utilizar ese activo intangible que canatita innovacion o idea, como garantia en el
caso de un préstamo.

Arrow también destaca las diferencias entre la d@saosto de capital exigida cuando el
inversor y el financista o prestamista de la inmaé#ason diferentes. Esta divergencia, sefiala,
se origina principalmente en problemas de asimédgiaformacion que a su vez da lugar a lo
que se conoce como “seleccidon adversa” y “dafo lindéma el primer caso el que financia no
logra conocer las cualidades reales del proyecintras que en el segundo teme que el ad-
ministrador tome decisiones que vayan en detrimeatsus intereses.

Pascale (2009) plantea el financiamiento del debarnecnoldgico y la innovacion, como
una cuestion que presenta dificultades debidarec&tidumbre asociada a un proyecto inno-
vativo, a los bajos rendimientos que ocurren coorsecuencia de la incapacidad de capturar
las rentas econdémicas, y del sobreoptimismo dgdoentes de los proyectos.

Pero los problemas de financiamiento se acentUks Empresas estan en las etapas ini-
ciales de vida, independientemente que sean o raske tecnoldgica. Aqui analizamos el
segundo tipo de organizaciones que hablamos etrtaluccion del trabajo. La primera etapa
la podemos llamaBurgimiento del Emprendimiento o Idda punto de partida es siempre
una idea. Para iniciar un negocio, abrir un conseeccomenzar a fabricar un determinado
articulo, el futuro empresario debe tener una @#enegocio, la idea empresarial que configu-
ra el objetivo, las actividades y la forma de lavauempresa. Esta idea de negocio ha de estar
basada en una oportunidad orientada a una necelatlatte o manifiesta, que el nuevo em-
presario quiere satisfacer. Las ideas pueden siggirdecenas, de a cientos. Pero quizas solo
una de cada cien llegara a transformarse en umaegnaresa, diez 0 quince seran negocios
con alto potencial, y una cantidad mayor de ideasibnaran como negocios rentables pero
con poca capacidad de crecimiento. Esta “idea’laama en lo que se llama Plan de Nego-
cios. En esta primera etapa, puede haber variadiestcomo son la generacién de Ideas, la
evaluacion de oportunidades y la conceptualizad@la oportunidad.

La segunda etapa es la puesta en mardtartup.Es el salto de la idea a la realidad. La
empresa se lanza al mercado, y se ponen en jusgmhapetencias del equipo para imple-
mentar y ejecutar el Plan de Accion. El capitalpdaduccién y las ventas capturan toda la
atencion. Es la hora de la verdad, donde se pomeuneba los calculos y proyecciones efec-
tuados en la etapa anterior. Por eso, conocee$gsiestas del mercado y poder adaptar estra-
tegias y tacticas, permite transitar con éxito estgpa. Para el financiamiento de las fases
iniciales del negocio, existen una serie de formtosdos, como son los inversores angeles y
fondos de capital de riesgo, cuyos aportes permiiéigar los inconvenientes que atraviesan
los distintos emprendedores, obteniendo a cambiicipacion accionaria y/u otros benefi-
cios. Estos aportes suelen posibilitar el crecimienuna velocidad mayor que el resto de los
esquemas de financiamiento disponibles. Sin embargjoe destacar que acceder a estas
fuentes de financiamiento no es algo generalizadel emundo de los negocios. Las estadisti-
cas internacionales muestran que solo el 1% dent@sesas que acuden a inversores privados
reciben financiamiento. En América latina en pattc, el desarrollo de la oferta de capital

! Se utiliza aqui el concepto deercados financierosn forma amplia, es decir, incluyendo el mercado
deprivate equity ademas del sistema financiero tradicional quieyecfundamentalmente a bancos y
mercado de capitales con oferta publica.
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emprendedor se encuentra aun en una etapa embajanarque se observa cierto crecimien-
to en los Ultimos afidsVeciana (2005) también sefiala que el capitalesgd constituye una
valiosa fuente de financiacion para las nuevas esagrinnovadoras y de base tecnoldgica,
pero de igual manera indica que incluso en losepaiglustrializados de occidente son muy
pocas las empresas que tienen acceso al capiiakde.

En estas primeras etapas de vida de la organizag@nece un término muy utilizado en
la jerga emprendedora y en las escuelas de negaoioscido con el nombre de “valle de la
muerte”. Esta expresion hace referencia a lasutlifides que existen para cubrir un flujo de
fondos generalmente negativo durante las primexrsssfdel emprendimiento, antes que el
producto o servicio genere ingresos suficientesppiitan desarrollar el negocio. Durante
los primeros afios de vida de la organizacion, sel@wislumbrar este periodo en el cual se
pone a prueba el modelo de negocios, el equipmabajo y las estrategias de financiamiento.
Segun Musso (2012) el “valle de la muerte” estéadamente vinculado con el proceso de
emprender, y se trata de la fase en que se conlgeacucion de la idea de negocio y a ge-
nerar valor para los clientes e ingresos paradarozacion. En esta instancia, los riesgos no
son facilmente predecibles y la supervivencia dgbrendimiento queda sujeta a una adapta-
cion continua hacia el entorno, mediante modelaseg®cios flexibles.

Las etapas siguientes de la vida de la empreschmiento, expansion y madurez - estan
mas distantes de la actividad del emprendedor.equal tema que concierne a este trabajo.
Los primeros grandes desafios ya han sido atravesadtosamente. Con respecto a la em-
presa, el modelo de negocios esta consolidadaegptendedor ha desarrollado fuertemente
su capacidad de “hacer”, construyendo equipos,igaesdo recursos, vendiendo y tomando
decisiones basadas en datos medibles del negacipud.se busca a nivel general es capitali-
zar las oportunidades de crecimiento que se pirEseSe debe cuantificar cuanto se puede
crecer, hasta cuando, y cuales son las principadtas a corto y largo plazo. Las exigencias
de las empresas estan centradas en la optimizdeiangestion empresarial. En dicho proce-
SO se alcanza la maximizacion de utilidades y serata la mayor cantidad de empleados,
generando un bienestar para la sociedad.

Los emprendimientos de base tecnoldgica en genepaliticularmente los proyectos bio-
nanotecnoldgicos, alcanzan la etapa de crecimigespués de varios afios de trabajo. Sin
embargo, en algunos casos — por ejemplo los prayddCs - se puede arribar a esa etapa en
el corto plazo, antes que la organizacion hayaasdotsus bases para la generacién de recur-
sos propios. Por tal motivo, este tipo de empreisitos también necesita contar con alterna-
tivas de financiamiento para llevar adelante prtmgede 1+D+i (Investigacion, Desarrollo e
Innovacion), en la etapa de crecimiento.

Mientras que gran parte de la literatura tradidi@adre finanzas se ha concentrado en el
financiamiento a largo plazo de las etapas dermiento, expansion y madurez, utilizando los
mecanismos existentes en los mercados de capitaltisionales, por ejemplo, las ofertas
publicas iniciales dPO, ultimamente ha surgido un renovado interés cdatem las etapas
iniciales de vida de la empresa. Segun Ross, Wietdey Jordan (2010) el amplio término
mercado de capital privado o gavate equityse emplea para clasificar la creciente area de
financiamiento de capital accionario para emprgsasno cotizan en bolsa. El término capital
de riesgo aventure capitaksta dentro del anterior y refiere en particuldim@nciamiento de
las empresas mas jovenes 0 nuevas y en generibdesgo. Como se dijo anteriormente,
uno de los principales problemas es la reticeneitosl bancos o el mercado de capitales tra-
dicional, a financiar empresarios sin antecedeimesicieros, sin bienes tangibles, y con un
componente importante de activos intangibles ca@jaracion no es sencilla. Kantis y Druca-
roff (2011) mencionan que los riesgos asociadge@ieso de innovacion dificultan la eva-
luacién, y por lo tanto el valor patrimonial susé subestimado por los bancos.

? Kantis H. y Drucaroff S. Corriendo Fronteras. Raesar y potenciar empresas, Ed Granica, 2011.
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Asimismo, segun Veciana (2005), los instrumentoBrdaciacion que proporciona el sis-
tema financiero tradicional no se ajustan a lagsidades del emprendedor, ya que se trata
mayormente de una serie de modalidades de créditsta plazo pensadas en financiar el
capital circulante de las empresas en funcionamiémnt realidad, el emprendedor en su etapa
inicial necesita alternativas de financiacion a imed y fundamentalmente a largo plazo para
poder lanzar y desarrollar su emprendimiento.

Las organizaciones que proveen capital de riesggeraral financian por etapas. Para li-
mitar la incertidumbre, el financiamiento de cadsef esta supeditado a que se cumplan los
objetivos de la anterior. Ademas, las empresasipitat de riesgo muchas veces se especiali-
zan en diferentes etapas. Por ejemploagital semilla(seed capitglse especializa en la eta-
pa inicial necesaria para construir un prototigeryninar un plan de fabricacion, y en muchos
paises es provisto en gran parte por agenciasmarentales. Actualmente existe una intere-
sante variedad de alternativas de financiamienta psta etapa inicial del emprendimiento,
gue en mayor medida provienen del sector publioo.d®o lado, el financiamiento de las
etapas posteriores podria venir de capitalistagedgo especializados. Lasgelessuelen ser
inversionistas individuales que tienden a focafigaen negociaciones mas pequefias. Tam-
bién estan las empresas especializadas en capitastjo, constituidas como sociedades de
capital limitado, que integran fondos de una didad de inversionistas. Algunas empresas
grandes de tecnologia, actian como si fueran eawypiiasersionistas de capital de riesgo,
aportando capital a nuevas compafias innovadodamAs de financiar, los capitalistas de
riesgo suelen participar de manera activa en kcdidn de la empresa, a la que aportan su
experiencia en el management de esta etapa taouparide los emprendimientos y en los
negocios en general.

Segun Brealey, Myers y Allen (2010) los capitaBstke riesgo pueden beneficiarse de la
inversion de dos formas. En general, una vez queidéaa empresa ha establecido un buen
historial, puede venderse a una compafia mas gr@hdembargo, hay muchos empresarios
gue no se acomodan facilmente a la burocracia catipa. En este caso la compariia puede
decidir realizar una IPO y con ello dar la posdall a sus patrocinadores originales de ganar
dinero vendiendo sus acciones y dejando los empresariginales al mando. Por tanto,
segun Black y Gilson (1998), un mercado préspereajetal de riesgo necesita un activo
mercado de valores, como el Nasdaq, que se espa@al la negociacion de acciones de em-
presas jovenes y de crecimiento rapido.

Segun Kantis y Capelleras Segura (2009), en loaadtafios ha tomado impulso la parti-
cipacion del sector publico en la generacion datesede financiamiento para el desarrollo de
emprendimientos, fundamentalmente aquellos queeptas rasgos innovadores. Algunas de
las razones que moviliza a los actores publicosnaiderar y planificar herramientas para tal
asunto, son la reconstitucion y fortalecimientdalendustria nacional, la creacién de nuevos
puestos de trabajo calificado, el aumento del vatpegado de la produccion nacional y la
insercion en el mercado internacional. Este tipdimgnciamiento es el que se analizara en
este trabajo.

3. Metodologia

Luego del andlisis de los argumentos que la bikdibg existente expone sobre la pro-
blematica del financiamiento de emprendimientosbdse tecnoldgica, se comenzo con la
recopilacion de informacion o datos sobre las eemte financiamiento existentes en cada
pais. Para ello, a fin de facilitar el procesanuese definieron cuales eran los atributos o
caracteristicas consideradas relevantes para lparagion. Asimismo, cada atributo fue cla-
sificado a priori en categorias para posibilitaesguadramiento en forma relativamente sen-
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cilla. En la Tabla 1 se expone la clasificaciératfébutos y sus respectivas categorias y en el
Anexo 1 se describen cada uno de ellos.

Tabla 1 Clasificacion de atributos y categorias

Atributo Categoria

Emprendedores y empresas jovenes
Destinatario PYMES

Grupos Asociativos

Biotecnologia
Nanotecnologia

TICs

Area

Base Tecnolégica en General

Bienes de capital
Necesidad a cubrir I+D

Capacitacion y asistencia técnica

. Proyecto
Etapa del Negocio
Crecimiento

Subsidio
Clase de Financiaciéon | Beneficio Fiscal

Crédito

Las fuentes de informacion sobre las lineas anggnson:

* Guia 2012 de “Programas y beneficios para el ddtade la Industria Argentina” del
Ministerio de Industria de la Nacion Argentina;

» Sitio Web de la Fundacion Argentina de Nanotecrial¢gww.fan.org.ar).

» Por otro lado, para las lineas brasileras se oldtuirdormacion proveniente de las si-
guientes fuentes:

» Sitio Web de FINEP que es la Agencia de Innovad&lrgobierno nacional de Brasil;
» Sitio Web de BNDES (Banco Nacional do Desenvolvitagn
* Fundo Criatec.

Los datos fueron incorporados a una base delgtes el apartado siguiente se exponen
los resultados del analisis comparativo entre Aigary Brasil.

Se aclara que este trabajo limita su alcance fuéades de financiamiento publicas exis-
tentes a nivel nacional o federal, omitiendo lasds ofrecidas por los niveles subnacionales
(provinciales o estaduales, municipales, etc.s\uantes provenientes del sector privado.

® El lector puede solicitar la base de datos alisiga mail: mdutto@fce.unl.edu.ar.
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4. Resultados

Sobre la base de la definicion de los atributogiBasrio, Area, Etapa del negocio y Cla-
se de financiacion, se indagaron las fuentes aemacion sefialadas con anterioridad, y fi-
nalmente se seleccionaron treinta (30) lineasrdméiamiento para Argentina y veintinueve
(29) lineas para Brasil. Estas lineas pudierortissificadas de manera concreta en las cate-
gorias de los atributos establecidos, omitiénddises @ue no encuadraban con claridad en el
esquema de trabajo.

Este primer dato, a priori, no significa que urspaffezca mayor cantidad de herramientas
que otro, ya que como se dijo anteriormente, madasificacion se consideraron solamente
las ofertas de instrumentos a nivel nacional de qads para un perfil de organizacion de
base tecnoldgica, soslayando las distintas opcimgsnales y/o provinciales. De igual ma-
nera, se tuvieron en cuenta solo los instrumenibfiqns, descartando aquellas fuentes que
provengan del ambito privado. Asimismo, para elisisade las lineas, tampoco se considera-
ron los instrumentos que cada uno de los paisediadbs utilizan para fomentar el comercio
exterior.

En primer lugar, comenzando la clasificacién coatgbuto “Destinatario”, para la cate-
goria deEmprendedores y empresas jovesespudieron distinguir ocho (8) lineas que se
ofrecen en Argentina y nueve (9) lineas para Brpaila la categoria d&YMESse identifica-
ron veinte (20) herramientas financieras tanto pagentina, como para el caso de Brasil;
mientras que, para la categoria@eipos Asociativose clasificaron cuatro (4) lineas argen-
tinas y tres (3) brasileras (Ver Grafico 1).

Cabe destacar, que algunas lineas pueden estimadasta dos tipos de categorias, como
es el caso, por ejemplo, del Programa InnovaciéGamenas de Valor-Desarrollo Industrial
Sostenible, que ofrece el gobierno nacional argentilestinado tanto BEmprendedores y
empresas jovengsomo también 8YMES Es por eso que una misma herramienta puede ser
clasificada en dos o méas categorias.

Siguiendo el atributo de clasificacion denominadw Rrea, segln se puede ver en el
Grafico 2, por el lado de Argentina se observas (8¢ lineas destinadaB#tecnologiados
(2) aNanotecnologiatres (3) al segmento déCsy veinticuatro (24) lineas para proyectos y
empresas d8ase Tecnoldgica en generalPor el lado de Brasil, se identificaron dos (2)
lineas par@iotecnologiacuatro (4) lineas para el areald€sy veintitrés (23) herramientas
financieras para la categoBase Tecnoldgica en generéllabe destacar que, en el caso bra-
silero, no se pudo identificar ninguna linea plbkcnivel nacional destinada pura y especifi-
camente al area deNanotecnologia

Con respecto al atributo Necesidad a cubrir, tpata el caso argentino como para el caso
brasilero, se pueden identificar las categoB@nes de capital+D y Capacitacion y asis-
tencia técnicaCada linea financiera analizada, puede cubrimatasidad en particular, dos
de las categorias antes mencionadas o bien pustlnceabriendo las tres categorias en su
conjunto. Por el lado de la oferta Argentina, vi@m{(21) lineas consideran la categdia-
nes de capitalveinticuatro (24) la categorfaD y catorce (14) a I€apacitacion y asistencia
técnica Mientras que, por el lado de Brasil, veintido8)(Eneas tienen en cuenta la primera
categoria antes mencionada, veintisiete (27) lipaesla segunda y quince (15) lineas para la
tercera categoria dentro del atributo analizado €vesrafico 3). Es importante mencionar
gue siete (7) lineas argentinas y catorce (14)leras cubren las tres categorias detalladas.

4 Cabe sefialar que la linea ANR Bio-Nano-TICs, asifitd tanto en el area de Biotecnologia, en el
de Nanotecnologia y también en el area de TICdees en cada una de las tres categorias. Esto es
debido a que si bien no puede considerarse quada hbarque todos los proyectos y empresas de
Base tecnoldgica, si se interpreta que tiene inemtia en cada una de las categorias mencionadas
con anterioridad.
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Grafico Nro 1 - "Destinatario"”
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En cuanto al atributo denominado Etapa del negdesdjneas de financiamiento publicas
de ambos paises estudiados, pudieron clasificarseierta claridad en cada una de las dos
categorias propuestas. De esta manera, en la datBgoyectq se identificaron veinte (20)
lineas argentinas y veinticuatro (24) brasileragntnas que, en la categofaecimientose
observaron diez (10) lineas argentinas y sélo cffrbrasileras (ver Gréfico 4).
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Gréfico Nro 4 - "Etapa del negocio”
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Y, finalmente, para el ultimo criterio titulado G&ade financiacidén, se observaron para
Argentina diecinueve (19) lineas en la categ8uasidio seis (6) en la categor@réditoy
cinco (5) para el tipdeneficio Fiscal mientras que por el lado de Brasil, se identiboa
veintidos (22) lineas en la categodigéditoy siete (7)Subsidiogver Grafico 5). En las fuen-
tes de Brasil indagadas no se pudo identificar fomog fiscales directos destinados a em-
prendedores de base tecnologica.

Grafico Nro 5 - "Clase de Financiacion”
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Con el propdsito de encontrar interrelacionesgaézatd un analisis en conjunto de las ca-
tegorias de los atributos Destinatario y Etapandgbcio(Proyecto y Crecimiento).os resul-
tados se observan en los Graficos Nro. 6 y 7. Engpa instancia, tanto para el caso argenti-
no como para el caso brasilero, todas las lineagifitadas par&mprendedores y empresas
jovenesse destinan a la categoria RBi®yecto Por el lado de las lineas a las cuales pueden
acceder laPYMESde Argentina, doce (12) de ellas son para undaeBcayectoy ocho (8)
se destinan para una etapaCGhlecimiento Las PYMESde Brasil cuentan con quince (15)
lineas para la categofaoyectoy soélo cinco (5) destinadas para una etap@rdeimiento Y
en ultimo lugar, considerando I@&upos Asociativgsse observaron dos (2) lineas para una
escala déProyectoy otras dos (2) par@recimientopara el caso argentino; mientras que el
caso brasilero ofrece tres lineas orientad@sugpos Asociativasdos (2) de ellas se destina a
una escala deroyectoy solo una a escalarecimiento.
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Gréfico Nro 6 - "Relacion entre el Destinatario
y la Etapa de negocio Proyecto"
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Gréfico Nro 7 - "Relacion entre el Destinatario
y la Etapa de negocio Crecimiento "
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Otros dos atributos que, a priori, se consideraat@os de analizar en conjunto, son Des-
tinatario y Clase de financiacién, fundamentalméasecategoria€réditosy SubsidiogVer
Graficos Nro. 8 y 9). Siguiendo con el caso argentse puede ver que para Exeprendedo-
res y empresas jovendsy seis (6) opciones @&ibsidiosy sélo una linea para la categoria
Crédita Y, por el lado de Brasil, en la misma categogaddstinatario, se pueden observar
ocho (8) lineas d€réditosy tan s6lo una d8ubsidio En cuanto a laBYMESargentinas, se
presentaron diez (10) lineas en la categbulbsidio y cinco (5) lineas d€réditos mientras
gue lasPYMESbrasileras cuentan con una oferta de dieciséjsGidditosy cuatro (4)sub-
sidios Para losGrupos Asociativogargentinos, las cuatro (4) lineas identificad@stgmecen
a la categorigubsidigp mientras que para IdSrupos Asociativobrasileros se encontraron
dos (2)Subsidiosy unCrédito.

Los datos analizados muestran que, en relacidmiilito Destinatario, ambos paises pre-
sentan una cantidad similar de lineas en las &tegorias definidas. Por otro lado, cuando se
consideran las Areas, en Argentina se puede olbrsemzamayor cantidad de lineas abocadas
a la bio y nanotecnologia, mientras que el gobieamonal de Brasil, parece destinar mayo-
res esfuerzos al area vinculada a los emprendetit€ss

A su vez, a partir de este estudio se puede obsgneaambos paises ofrecen una mayor
variedad de herramientas financieras para la etapsgocigproyectqg en comparacion a las
destinadas a la etapa decimiento Sin embargo, en esta Ultima categoria, Argerjosee
mayor cantidad de lineas que el vecino pais.
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Gréafico Nro 8 - "Relacion entre el Destinatario
y la Clase de Financiacion Subsidio "
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Grafico Nro 9 - "Relacion entre el Destinatario
y la Clase de Financiaciéon Crédito "
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El atributo denominado Clase de financiaciéon, es dmlos mas interesantes para indagar
y quizas profundizar en futuros trabajos de ingesiibn. Hay distintos elementos que influ-
yen en cada pais, tales como factores histéricngdtorales, la estrategia actual del gobierno
nacional en cuanto a la visiéon y al modelo de pa#s persigue cada uno, etc. Como primer
dato significativo, se observa que en el caso argese hace un mayor hincapié en ofrecer
lineas financieras que revisten caracteristicasutbsidio, mientras que Brasil presenta un
mayor desarrollo en la categoria de créditos pargeptos y emprendedores de base tecnolo-
gica. La diferencia en cantidad de lineas que ptas# caso argentino, a favor de la categoria
de subsidioy en detrimento de la dwédito, es llamativamente opuesta al caso brasilero, que
ofrece un importante nimero de créditos, y una meantidad de subsidios. Asimismo, el
caso argentino presenta algunas lineas categosizatao beneficios fiscales, mientras que
en el caso brasilero, de acuerdo a las fuentesfolenacion indagadas, no se pudieron identi-
ficar beneficios fiscales para el perfil estudiagoizas porque esta categoria presenta mayor
desarrollo a nivel regional dentro de ese pais.

En cuanto al atributo Necesidad a cubrir ambosepgisesentan una mayor cantidad de
lineas vinculadas a I1+D y a la inversion en bietesapital, respecto a las destinadas a la
capacitacion y asistencia técnica. Pero un datssquauede observar, es que Brasil presenta
lineas mas completas o abarcadoras, en el serdidoal varias lineas pueden cubrir las tres
categorias mencionadas, mientras que el caso engeniele caracterizarse por presentar una
cantidad de lineas que solamente se destinan aategoria puntualmente (I+D, bienes de
capital o capacitacion y asistencia técnica).
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5. Conclusiones

El objetivo principal de este trabajo era compalafinanciamiento existente de origen
publico y de alcance nacional que ofrece ArgentiBaasil, para aquellos emprendimientos y
PYMES dinamicas de base tecnoldgica, vinculadaseabr TIC s y al sector de la bio y na-
notecnologia. Se excluyeron las empresas de maguafio, que cuentan con historia sufi-
ciente para acceder al sistema financiero traditigral mercado de capitales publico, y por
lo tanto cuentan con menores barreras de accésamtiamiento.

En primera instancia se desarrollé el marco tedipartir del analisis de los argumentos
que la bibliografia especifica expone sobre la lproktica del financiamiento para empren-
dimientos de base tecnoldgica. Posteriormenteglegaron en cada pais las fuentes de finan-
ciamiento destinadas a dichas organizaciones.dseamnatizar y simplificar la comparacion,
se definieron una serie de atributos (destinatarieg, necesidad a cubrir, etapa del negocio y
clase de financiacion), y categorias dentro de uada

Luego se analizaron datos obtenidos sobre lasds@l® financiamiento de Argentina y de
Brasil, a fin de detectar posibles carencias yteégaecomendaciones de politicas publicas.

El primer resultado que merece atencion, es quealgporia de las herramientas de finan-
ciamiento que brindan ambos paises son destina@¥VEES, dejando a la categomm-
prendedores y empresas jovermas un numero reducido de opciones. Probablenesite
categoria se encuentre en crecimiento y forme pigitplan nacional de los dos paises estu-
diados, pero igualmente hay que destacar este ponto una de las principales areas en la
cual trabajar. En este sentido, téngase en cuemrtauga de las principales debilidades del
emprendedor, y fundamentalmente cuando tienen iih ¢ie base tecnoldgica, es la busque-
da de financiamiento al momento de iniciar el pobg® dar los primeros pasos en el mismo.

Otra cuestion importante de sefalar, es que elar@®mtino presenta una mayor oferta de
subsidios, a diferencia del caso brasilero quecgacentar con mayores fuentes vinculadas al
otorgamiento de créditos. Este puede ser un pattcesante para profundizar en futuros es-
tudios, involucrando factores historicos, politigosulturales propios de cada pais, que expli-
guen la posible existencia de un modelo mas o meatesnalista.

Otro dato revelador, surge del analisis del atabyetapa del negocio”, donde se observa
que en los dos casos estudiados se presentan méipeds financieras para la etapa proyecto
respecto a la etapa de crecimiento. En el casmimgela primera etapa mencionada duplica
en cantidad a la segunda etapa, mientras que @aselbrasilero la etapa proyecto practica-
mente quintuplica en cantidad de lineas, a la elapaecimiento. Esto se percibe como favo-
rable y contribuye al objetivo de ofrecer politiga$neas de financiamiento para el desarrollo
de proyectos que pueden ser llevados a cabo tamtenpprendedores, como por empresas
Pymes. Estos proyectos generalmente demandan yomatamte inversion, no solo en I+D,
sino también en bienes de capital, capacitaciosistemcia técnica. Sin embargo, también se
alerta sobre la escasa oferta de lineas paraga d&acrecimiento, quizas comprensible si se
estaria analizando el caso de alguna rama tradicitennegocio, pero sumamente complejo a
la hora de analizar el caso de emprendimientosade tecnoldgica. Este aspecto es una debi-
lidad, y constituye un area en la cual se debeupthzar en la generacion de politicas publi-
cas. Estas deben estar orientadas a ofrecer nafteasativas, que permitan acompanar al
emprendedor tecnoldgico en la dificil tarea dedagpa en marcha y el desarrollo del empren-
dimiento durante los primeros afios de vida, conatdiecomo una fase verdaderamente criti-
ca, y denominada “valle de la muerte”. Para estige, puede considerarse como funcional
la existencia de capital de riesgo, respecto dal @uteriormente se hizo mencion a la escasa
presencia de este tipo de fuente de financiamientbatinoameérica. Es por eso, que habria
gue trabajar especialmente en fortalecer el apayantke la etapa de crecimiento, y una de las
vias podria ser fomentar el crecimiento del meraiarivate equityo capital de riesgo. Se-
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guramente este constituya uno de los principalsafiies a encarar por las politicas publicas
nacionales de Argentina y Brasil.
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Anexo 1
Descripcién de atributos y categorias

A continuacién se detalla la definicion de atritbufara clasificar las lineas de financia-
miento.

1) Destinatario

Emprendedores y empresas joveness el caso de emprendedores que se encuenttaraen
etapa previa al inicio de actividades, o bien deresas nuevas que recientemente se han
constituido y han comenzado a operar en el mercado.

PYMES, se trata de pequefias y medianas empresas quesgenpcierta experiencia en el
mercado, y que se encuentran en una etapa de @etin expansion.

Grupos Asociativos cuando se encuentra involucrado un grupo, asooiaccluster de em-
prendedores y PYMES.

2) Por area

Biotecnologia se define como el uso de organismos vivos o paeeellos (estructuras sub-
celulares, moléculas) para la produccion de bignesrvicios. Esta definicibn engloba un
conjunto de actividades que el hombre ha venidardadtando desde hace miles de afos,
como la produccion de alimentos fermentados (pagurg, vinos, cerveza, etc.).

En la actualidad esta nueva tecnologia proporoiengajas competitivas al sector farmac-
éutico, agricola, alimentario, quimico y medioambaé

La integracion de la biotecnologia en esta am@mayde sectores no ha sido uniforme a
nivel mundial ya que el sector farmacéutico corgtigigndo predominante.

En el desarrollo y aplicacion de esta nueva tegialge observan impactos a nivel so-
cioecondmico y ambiental. El efecto a nivel ecorsanpuede generar desde el surgimiento
de nuevos nichos de negocios hasta un cambio estriactura productiva de un pais y una
mejora en su competitividad internacional.

En el plano social, el impacto se encuentra praioipnte vinculado con areas destinadas
a mejorar las condiciones de vida de la poblacitinsalud humana.

Nanotecnologia El términonanocorresponde a un prefijo del Sistema InternacideaUni-
dades que indica un factor de 10-9, es decir utraillonésima parte de algo. Asi por ejem-
plo, un nanémetro (nm) equivale a la milmillonésipaate de un metro.

Si bien el términmanotecnologiaes ampliamente utilizado, no existe un consen& qu
permita delimitarlo como sector. Se entiende paootecnologia a la capacidad técnica para
modificar y manipular la materia con la posibiliddel fabricar materiales y productos a partir
del reordenamiento de atomos y moléculas, desarreditructuras o dispositivos funcionales
a las dimensiones nano.

Las nano particulas y las nano estructuras hanpside de la naturaleza y de la vida por
millones de afos; no obstante, la habilidad dénlosanos para trabajar, medir y manipular a
nivel de nano escala dichas estructuras a travésdplinas como la fisica, quimica y bio-
logia, es relativamente nueva.

En la dltima década, la investigacion ha avanzaghifieativamente en el campo de la
Nanotecnologia, con la expectativa que este nuenocimiento brinde a la sociedad grandes
beneficios en el ambito de la salud, los alimertoenergia, el medio ambiente, la electrénica
y la telecomunicacioén, entre otros sectores.
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TICs, Las Tecnologias de la Informacion y la Comuni@ac{TIC) configuran un sector
economico de creciente importancia en el mundoddedisu capacidad para generar un alto
porcentaje de valor agregado, y al mismo tiempdritnr a diferenciar el producto y obtener
ventajas competitivas en el mercado.

En la actualidad, se torna cada vez mas eviderdeslggje central a la hora de hablar de
generacion de valor se encuentra en el conocimiargiomo principal del sector bajo estudio.
Por este motivo, las TIC marcan un sendero de \adgudentro de las nuevas tecnologias,
liderando el proceso de transformacion tecnolégittavés de sus efectos sinérgicos sobre los
distintos sectores sociales y productivos, asi ctanthién sobre las demas tecnologias de
punta y la investigacion, contribuyendo a elevartaductividad total de los factores.

Por su parte, el subsector de Software y Servioiasmaticos (SSI) se caracteriza por la
prestacion de servicios y la elaboracién de praduittangibles, a la vez que hace uso inten-
sivo del conocimiento y la innovacion, fuentes daagacion de ventajas competitivas.

Base Tecnoldgica en Generahace referencia a las lineas financieras quegouaglicar en
cualquier tipo de industria que pretenda llevatatte un desarrollo tecnolégico.

3) Necesidad a cubrir
Bienes de capitalhace referencia a la inversion en activos fijos

I+D, instrumentos de financiamiento dirigidos a apdgainvestigacion y desarrollo con el
objeto de innovaciones productivas.

Capacitacion y asistencia técnicgancluye la prestacion de servicios de asesorami@igzon-
sultoria, la mejora de competitividad y el desdorde las empresas, entre ellas formacion de
personal, estudios de mercados, incorporacion deasode calidad, consultoria sobre la es-
trategia de negocios, servicios tecnoldgicos pardesarrollo de nuevos productos, entre
otras.

4) Etapa del negocio:

Proyecto, en el caso de emprendedores proximos a inictaksen para empresas ya existen-
tes que desarrollen un proyecto nuevo para el derca

Crecimiento, empresas con algunos afios de actividad en elad@rque se encuentran en
una etapa de expansion.

5) Clase de financiacion

Subsidio (ANR y Asistencia técnicg)Son aquellos aportes de dinero que se realizaraa
empresa o institucion, generalmente para apoygetaicion de un determinado proyecto, sin
exigirse su devoluciéon al organismo otorgante. Tiamlkse puede brindar para obtener asis-
tencia técnica por parte de un profesional en detedas areas del negocio. Estos beneficios
se realizan a un costo mas accesible de los qaeeofil mercado o en forma totalmente gra-
tuita.

Beneficio Fiscal se basa en descuentos impositivos o recupera geraentaje de lo abona-
do en tal concepto.

Crédito, refiere a lineas de préstamos que se otorgaoraticiones mas favorables que las
habituales en el mercado financiero tradicionalnéalmente se intenta reducir el costo del
financiamiento mediante una tasa de interés melodel mercado.



