‘R
SR,
S

N
g 3
UNIVERSIDAD

AUSTRAL

Shgann

Y

Maestria en Economia Aplicada

Analisis del impacto de las instituciones de apoyo emprendedor en
los emprendimientos tecnolégicos de la Ciudad de Cérdoba al aio
2022

Autor: Daniel Antonio Parisi

Directora: Dra Inés del Valle Asis

Fecha de entrega: 30/09/2023



Resumen

El presente trabajo tiene como objetivo analizar el impacto que tienen las instituciones de apoyo
emprendedor, ya sean estas incubadoras, aceleradoras u otras, en los emprendimientos de base
tecnolégica de la Ciudad de Coérdoba, utilizando los datos de las tres ediciones del Cordoba
Startup Monitor (2020 a 2022). En primer lugar, se realiza un analisis de cluster de
emprendimientos, identificando a tres grupos que corresponden al estadio: etapa de validacion,
comercializacion, internacionalizacion. Luego, utilizando un modelo probit, se plantean cuatro
estimaciones en las que se encuentran que los emprendimientos de base tecnologica que
tuvieron apoyo institucional a través de programas de incubacion, aceleracién u otro tienen mas
probabilidad de sobrevivir, de acceder a financiamiento publico e inversores, asi como de
consolidarse. El analisis también es llevado a cabo para cada uno de clusteres encontrados,

obteniéndose que las probabilidades crecen a medida que el emprendimiento cambia de estadio.
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l. Introduccion

Los emprendimientos de base tecnoldgica o tecnoldgicos son reconocidos a nivel mundial como
agentes de cambio debido a que transforman la matriz productiva existente mediante el uso de

tecnologias disruptivas y modelos de negocios agiles y exponenciales (Crisafulli y Parisi, 2021).

En la creacion o la gestion de un emprendimiento, su equipo fundador habitualmente busca
apoyos institucionales o profesionales que lo acompafien en sus etapas iniciales. Surgen asi las
incubadoras, aceleradoras y otras instituciones de apoyo emprendedor que ofrecen servicios que

le permiten reducir su entorno incierto y tasa de fracaso (Albort Moran y Oghazi, 2016).

Los servicios y modelos operativos de estas instituciones son diversos, encontrandose
incubadoras de empresas, publicas y privadas, con diferentes grupos destinatarios, ya sea por
su enfoque sectorial, por el estadio del emprendimiento, o por las caracteristicas del equipo
fundador, tales como, aquellas que promueven las mujeres emprendedoras o la asistencia a

grupos marginados como los migrantes o refugiados (OIT, 2021).

En Argentina, las principales ciudades como Buenos Aires, Cérdoba o Rosario cuentan con un
entorno propicio para el surgimiento y consolidacion de emprendimientos tecnolégicos que
contribuyan con la transformacién productiva de la economia (Startupblink, 2023). Esto se debe
principalmente a dos razones: primero, la presencia significativa de capital humano en esas
ciudades, y segundo, la existencia de un sdlido conjunto de instituciones que incluyen
universidades, incubadoras, aceleradoras y centros de apoyo emprendedor (Crisafulli y Parisi,
2021).

En la Ciudad de Cérdoba existen mas de 50 instituciones! que ofrecen programas y servicios
para quienes quieran emprender ofreciendo un abanico importante de servicios de apoyo.
Muchas de ellas, aproximadamente el 60% se orientan especificamente a fortalecer a

emprendimientos de base tecnoldgica (Observatorio Emprendedor de Coérdoba, 2019).

Mas alla que se ha elogiado en reiteradas ocasiones la capacidad de las incubadoras y
aceleradoras para estimular la creacion de empresas y favorecer el desarrollo empresarial, no

ha resultado facil cuantificar su impacto real (OIT, 2021).

1 Aproximadamente 19 son incubadoras o aceleradoras. El resto son instituciones que cuentan con
programas de formacién o sensibilizacion a emprendedores.



Por ello, ¢ estas instituciones de apoyo emprendedor realmente estan impactando positivamente
en los emprendimientos? y, mas aun, ¢los emprendimientos de base tecnoldgica que transitan

sus programas se diferencian de lo que no lo hacen?

El presente trabajo contribuye a dilucidar esta cuestion investigando si el apoyo emprendedor
por parte de incubadoras, aceleradoras y demas instituciones de apoyo emprendedor conlleva
un mejor desempefio en quienes transitan sus programas. Para responder a ello, se llevaron a
cabo cuatro estimaciones usando el modelo probit para conocer las probabilidades de éxito de
estos, previo a un analisis de clusterizacion de los emprendimientos. Los datos fueron obtenidos
del Cordoba Startup Monitor, un relevamiento anual llevado a cabo por el Laboratorio de

Innovacion Publico y Social de Cérdoba.

El trabajo se organiza en siete secciones; en la segunda de ellas se presenta algunas
conceptualizaciones y estudios sobre los emprendimientos de base tecnoldgica, los ecosistemas
emprendedores y su relacién con el crecimiento econémico. La tercera, describe la revisidon de
literatura sobre las instituciones de apoyo emprendedor, en especial de las incubadoras y
aceleradoras y su impacto en los emprendimientos. La cuarta, se comentan los datos utilizados
en este trabajo mientras que, en la quinta, se presenta un analisis descriptivo de los
emprendimientos. En la sexta parte, se muestran los resultados de la clusterizacién y de las

estimaciones llevadas a cabo; finalmente, en la séptima, las reflexiones finales.

ll. Los emprendimientos de base tecnoldgica, los ecosistemas emprendedores y su

relacion con el crecimiento econémico

Gran parte de las teorias que explican las claves del crecimiento econémico el factor de la
innovacién es una de las principales fuentes impulsora de desarrollo (Crisafulli y Parisi, 2021). El
economista Joseph Schumpeter atribuia a la innovacién introducida en los procesos de
produccién, como causante del impulso del crecimiento de una economia. Argumentaba que la
innovaciéon consiste en un proceso de “destruccién creadora” que modifica la estructura
economica, al destruir lo antiguo para crear elementos nuevos mas eficientes y generadores de

mayor bienestar para la sociedad (Schumpeter, 1942).

Los emprendimientos tecnoldgicos son el resultado de la etapa mas reciente del desarrollo
industrial y cada vez tienen mayor impacto econémico debido a la relevancia de la tecnologia y
el conocimiento que utilizan en los procesos de produccion (Maculan et al, 2015). Se caracterizan

por tener un sofisticado perfil de negocio, recursos humanos calificados, redes especializadas



como un ritmo exponencial de crecimiento, siendo el resultado de un conjunto articulado de
factores (Kantis et al, 2012; Kantis et al, 2016).

David Birch (1987) plantea una metafora con el reino animal denominandolos “emprendimientos
gacelas” intentando reflejar el ciclo de vida de las empresas y su impacto sobre la creacion de
rigueza. Segun este autor, distingue a los emprendimientos “ratones”, son muchos, pero no
crecen con escaso impacto; también, estan las “gacelas” que son las empresas jovenes de rapido
crecimiento y alto impacto; y, por ultimo, “los elefantes” que son grandes corporaciones con poco

dinamismao.

El estudio de estos emprendimientos en América Latina es incipiente y ha comenzado a atraer la
atencién en la segunda década del siglo 21. Las politicas de apoyo a los emprendimientos
tecnoldégicos en la regiéon han comenzado a difundirse en varios paises, como por ejemplo Chile,
Colombia, México y Peru (OCDE, 2013), pero también en Uruguay, Argentina y Panama, entre
otros (OCDE, 2016).

Los emprendimientos de base tecnoldgica van mas alla de su propia industria buscando resolver
desafios sociales, ambientales e incorporando innovaciones y tecnologia en otros sectores

surgiendo asi “verticales” o rubros dentro de este grupo (G.A.L.1., 2021).

Navarro y Camusso (2022) analizan puntualmente los emprendimientos agtech, aquellos que
orientan su solucién al sector agro, utilizando la base del “Desafio Agfech Sostenible del afio
2021” y entrevistas con expertos de ese sector. Estiman tres modelos en el que asumen que el
puntaje obtenido por el emprendimiento de la evaluacion de un jurado durante el Desafio es una
aproximacién de su perspectiva de crecimiento. Para ello, utilizan un conjunto de variables entre
ellas perfil del equipo, subvertical, ODS que persiguen, ingresos proyectados y barreras que

enfrentan.

Para promover el crecimiento econdmico y superar los desafios sociales, los formuladores de
politicas a menudo intentan configurar un ecosistema emprendedor que facilite la creacion de
emprendimientos de base tecnoldgica (van Rijnsoever, 2020). La estrategia busca impulsar la
actividad empresarial al inspirar a emprendedores y dotarlos con habilidades requeridas para
iniciar, validar, crecer y mantener empresas. Por lo tanto, es propicio contar con un entorno
favorable (Toril et al, 2013).

La aplicacion de modelos enddégenos de crecimiento econdmico comprueba la importancia y los
efectos derrames del conocimiento y de las nuevas tecnologias (Varga y Schalk, 2004). Bajo esta

concepcion, las economias comienzan a desarrollar ecosistemas emprendedores dinamicos



generadores de cambios positivos disruptivos, ya que existe cierto consenso en que una de las
formas en que el emprendimiento influye en el crecimiento es a través de la introduccion de

innovacion (Arditi et al, 2015).

El modelo mas antiguo en el que se basan los ecosistemas emprendedores es el denominado
“triple hélice” de Etzkowitz y Loet Leydesdorff (1995); el mismo, se basa en entender al
ecosistema como la interaccion entre los actores del sector privado, gobierno y academia. Mas
adelante, se incorpora al modelo una cuarta hélice que incluye a la sociedad civil (Castillo
Vergara, 2020). En la misma linea, Daniel Isenberg (2011), profundiza el concepto definiendo
que una “estrategia de ecosistema emprendedor” para el desarrollo econémico debe agrupar
seis factores: a) mercado; b) politicas; c¢) financiamiento; d) apoyos; e) cultura; y, f) capital

humano.

En la Provincia de Cérdoba, Aisa y Parisi (2021) estudiaron el ecosistema emprendedor en el
que participaron referentes de 100 instituciones, entre ellas incubadoras, aceleradoras y centros
de emprendedores. A través de la construccién de un indice encontraron que el ecosistema
emprendedor de Cordoba se encuentra en un estadio intermedio donde los mejores resultados
surgieron en las dimensiones “cultura emprendedora” y el “entorno emprendedor”. Entre los
puntos mas débiles se encontraron el “sistema educativo” como formador de emprendedores y

el “capital social”.
lll. Las instituciones de apoyo emprendedor, incubadoras y aceleradoras de empresas

Desde hace un poco mas de medio siglo, las iniciativas de incubacién estan en el centro de las
politicas regionales de tecnologia e innovaciéon para la promocion de emprendimientos
(Schwartz, 2013). Los programas de incubacién proveen un mecanismo de transformacion y
asistencia al emprendedor que les permite construir su negocio basandose en cuatro
dimensiones: 1) desarrollo creible; 2) reduccion de la curva de aprendizaje; 3) soluciéon de

problemas mas rapidamente; y, 4) acceso a redes de contacto (Galiyeva y Fuschi, 2021).

La busqueda de reducir riesgos e incertidumbre por parte del emprendedor lleva a que busque
apoyos en instituciones, aunque esto decrece monétonamente con el correr del tiempo (Schwartz
,2013). La categorizacion de estas instituciones es bastante compleja ya que existen incubadoras
especialistas, generalistas, virtuales, presenciales, sectoriales, sin y con fines de lucro,

universitarias y privadas, al igual de variados son sus modelos de gestion (OIT, 2021).

Segun Schwartz (2013), los principales servicios y apoyos que brinda un programa de incubacion

son: 1) servicios de desarrollo empresarial (por ejemplo, asesoramiento, mentoria, marketing,



otro); 2) credibilidad: se asocia la imagen del emprendimiento a la incubadora adquiriendo
credibilidad en el territorio; 3) networking: se alienta la cooperacion, el traspaso de informacion y
el intercambio de experiencias que son decisivos para su éxito; y, 4) instalaciones compartidas
tales como oficinas, laboratorios, espacios de produccion o salas de reuniones que permiten
reducir costos en los estadios iniciales. Lukosiute et al (2019) pone énfasis en las conexiones y
redes que crean estos programas conectando los emprendedores con socios estratégicos e

inversores.

Ademas de la variada gama de servicios que pueden ofrecer, los modelos operativos de
funcionamiento difieren entre una y otra institucion. Segun OIT (2021) se destacan
fundamentalmente cuatro: 1) el modelo de negocio tradicional en el que los emprendedores
admitidos ceden participaciones sociales a cambio del acompafiamiento y servicios.
Habitualmente, este modelo se encuentran en ecosistemas de emprendimiento consolidados; 2)
modelo empresarial de servicios auxiliares: la institucion ofrece una gama de servicios de apoyo
tales como capacitacion, alquiler de oficina, asesoramiento, mentoria, marketing, teniendo cada
una combinaciones concretas de servicios; 3) modelo empresarial de financiacion publica:
muchas incubadoras se financian con fondos publicos incluso algunas estan integradas a alguna
reparticion de alguna jurisdiccion de gobierno; y, 4) modelos empresariales mixtos adoptan
muchas formas, pero generalmente consisten en una combinacion de fuentes de financiacion
publicas y privadas. La primera suele aportar una base de ingresos minimos, que se combina
con fuentes de financiacion privada ligada a servicios auxiliares o tarifas fijas. Incluso, el fin de la
incubadora puede diferir segun el tipo de institucién, las publicas mas orientadas al empleo;
mientras que, las privadas, a la obtencién de retornos de inversién y beneficios; en tanto, las

universitarias una mezcla de ambas.

Evaluar el rendimiento y la eficiencia de las incubadoras representa un desafio tanto para los
administradores como para los investigadores, dado que diversos elementos dificultan la
creacion de un unico enfoque de evaluacién, provocados por la gran diversidad de estas

instituciones. (Flores Bueno y Jerez, 2023).

Uno de los mas reconocidos es evaluar su impacto a través de la tasa de supervivencia de un
incubado. Sin embargo, como factor de éxito esta criticado porque existe un sesgo en la seleccion
de los emprendimientos, habitualmente los incubados llevan a cabo un proceso de admision que
suele ser riguroso a cargo de especialistas en negocios. Esto lleva a que los emprendimientos
mas riesgosos o vulnerables no suelen incluirse en los programas lo que repercute en una menor

tasa de fracaso en incubados respecto a los no incubados (Schwartz, 2013).



Flores Buenos y Jerez (2023) analizan 75 articulos en las bases de datos de Scopus y WoS
sobre incubadoras universitarias de negocios publicados entre 2015 y enero del 2021. Observan
que el analisis del desempefio de una incubadora puede llevarse a cabo mediante tres diferentes
enfoques. Por un lado, a través del impacto de la incubadora en la economia loca,l considerando
el numero de puestos de trabajo generados o el numero de emprendimientos que sobreviven
tras la graduacion. Una segunda manera de evaluar es analizar los procesos internos de la
institucion e identificar los factores claves detonantes del éxito emprendedor. Por ultimo, una

tercera linea es la evaluaciéon comparativa entre incubadoras o firmas incubadas.

Maculan et al (2015) llevan a cabo un estudio de los factores que influyen en las capacidades de
gestion de emprendimientos de base tecnoldgicas de Brasil, centrando su investigacion
principalmente en incubadoras universitarias. Tomaron como criterio de eficiencia la capacidad
del emprendimiento para salir de la incubadora y establecerse y permanecer en el mercado. Por
otro lado, Garcia Cabrera y Garcia Soto (2010) realizan un estudio de mas de 9 mil
emprendimientos (incluyendo de base tecnolégica y otros) en 50 provincias de Espana. Por
medio de un analisis cluster, que los construyen con un algoritmo no jerarquico usando el método
de K medias, obtienen como resultado tres grupos bien diferenciados por el uso de tecnologia,

el tamano y el estadio.

Schwartz (2013) compara dos grupos de emprendimientos, por un lado 371 que fueron incubados
y otros 371 que no lo fueron, en un periodo de 10 afios en Alemania para analizar si el proceso
de incubacién tiene un impacto diferencial entre ambos. Observa que los emprendimientos que
pasaron por un proceso de incubacion no tienen mas probabilidad de supervivencia que otros
que no, aunque reconoce la limitacion, ya que el estudio no diferencia el tipo de incubadora ni

sector ni ubicacion.

Lukosiute et al (2019) investiga los resultados negativos de incubarse en emprendedores de
Dinamarca y Canada utilizando un analisis de entrevistas cualitativas y llegando a una serie de
recomendaciones que se orientan a administradores y emprendedores que se encuentran en la

busqueda de una incubadora.

Otras de las instituciones de apoyo emprendedor son las aceleradoras que difieren de las
incubadoras. Son mas recientes, surgieron en los Estados Unidos a principios de la década de
2000, basados en los muy reconocidos programas de las instituciones Y Combinatory Techstars.
A diferencia de las incubadoras, que proporcionan un espacio protegido para los
emprendimientos al ofrecerles servicios y espacio de oficinas subsidiados, el modelo de

aceleracion tiene una duracion limitada e intensidad diferente, es de menor plazo (generalmente
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3 a 6 meses) y altamente selectivo con el fin especifico de conectar empresas con inversores

para hacer crecer y obtener equity. (G.A.L.I., 2021).

Por ultimo, existen instituciones que no tienen programas de incubacion y/o aceleracion, pero su
objetivo principal es apoyar a emprendedores, principalmente a través de la formacién en

negocios del emprendedor.
IV. Datos

Los datos utilizados en este trabajo provienen del Cérdoba Startups Monitor, un relevamiento
anual de emprendimientos de base tecnoldgica que lleva a cabo el Laboratorio de Innovacion
Publico y Social de Coérdoba Acelera, un organismo municipal autarquico. Actualmente lleva

realizando tres ediciones desde el afio 2020 hasta el afio 20222.

El relevamiento contiene siete secciones: la primera indaga sobre el perfil del emprendimiento,
la segunda seccion® aborda el apoyo institucional, la tercera estudia el perfil del equipo fundador,
la cuarta seccion consulta sobre la traccion del emprendimiento, la quinta sobre financiamiento
e inversion mientras que la sexta y séptima son secciones de opinidn sobre los impactos y

factores facilitadores u obstaculizadores sobre su desempefio.

Pueden participar de este relevamiento emprendimientos de base tecnolégica, es decir, aquellos
que ofrecen una solucién de software y/o hardware por lo que quedan excluidos aquellos
emprendimientos con soluciones innovadoras de triple impacto, los sociales y/o ambientales que
no usen tecnologia inteligente*. Ademas, otros requisitos para participar en el relevamiento es
que estén radicados en la Ciudad de Coérdoba y se encuentren en etapa de validacién y/o

comercializacion. Cabe aclarar que no impone un requisito rigido de antigiedad ni facturacion.

Para este trabajo se utilizaron las tres bases existentes y a cada una de ellas se le hizo un trabajo
de depuracion ya que las bases originales contenian respuestas incompletas que fueron
eliminadas. El nimero de observaciones resultante fue de 163 para el afio 2020, 160 para el afio
2021y 173 para el afio 2023 resultando identificados 272 emprendimientos®. Para el afio 2020

se hizo un analisis por cada una de las observaciones para conocer si el emprendimiento aun

2 En su sitio web https://corlab.cordoba.gob.ar/ se encuentran los anuarios con los resultados para las tres
ediciones y un sistema interactivo de consulta de la base del afio 2020. Las bases con los datos brutos
fueron solicitadas y otorgadas a los fines de este trabajo.

3 En la primera y segunda edicién, esta seccion es mas reducida ya que no distingue si el programa al que
accedio es un programa de incubacién, de aceleracién o de algun otro centro de apoyo de emprendedores.
4Incluye la tecnologia digital y su fusién con tecnologias fisicas y biotecnolégicas.

5 No es igual a la suma de observaciones debido a que un emprendimiento puede estar en mas de un afio
de los relevados



permanecia activo debido a la necesidad de contar con esa informacién para una de las
estimaciones previstas. No se identificaron casos de exit, que corresponde a aquellos

emprendimientos que son vendidos a otra empresa.
V. Perfil de los emprendedores de base tecnolégica de la Ciudad de Cérdoba

Analizando la tabla 1, en las que se muestran algunas variables que caracteriza el perfil de los
emprendimientos tecnoldgicos de la ciudad de Cérdoba, se encuentra que la gran mayoria, cerca
de tres cuartos, se encuentran operando con ventas regulares, siendo el porcentaje mas alto a
medida que pasan los afios, pasando del 71,8% para el afio 2020 al 79,7% para el afio 2023. Si
se analiza los que exportan, ese porcentaje alcanza el 18,4% en el ano 2020, 28,7% en el aino
2021y 31,8% en el afo 2022.

Tabla 1. Perfil de los emprendimientos de base tecnologica

Perfil 2020 2021 2022
% de emprendimientos con ventas 71.8% 76,2% 79,7%
% de emprendimientos que exportan 18,4% 28,7% 31,8%
% de emprendimientos formalizados 84,7% 90,6% 94,2%

Cantidad promedio de integrantes fundadores 3,42 2,95 2,82
Antigledad promedio (en anos) 5,47 5,49 4,76
% de mujeres fundadoras 13,2% 15,9% 16,0%

Fuente: Elaboracién propia en base a Cérdoba Startup Monitor.

Por otro lado, la gran mayoria, con porcentajes cercanos al 90%, se encuentran formalizados,
siendo la S.A.S. la forma juridica mas elegida. La cantidad promedio de integrantes en el equipo

fundador ronda los 3 miembros, mientras que la antigledad promedio es de unos 5 anos.

Se observa, ademas, que el porcentaje de mujeres dentro del equipo fundador es bajo, ya que
en ningun afo supera el 20%. Esto puede indicar que es un sector que tiene un sesgo de género

hacia el género masculino.

Cabe notar que, en todos los afios, los indicadores que representan una participacion son muy
similares (ver Figura 1), salvo un salto en el porcentaje de emprendimientos que exportan entre
el afio 2020 y 2021, que crece casi 10 puntos porcentuales. Todos los indicadores crecen con el

tiempo, y los menores resultados son del afio 2020, posiblemente atribuibles a la pandemia.
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Grafico 1. Perfil de los emprendimientos tecnolégicos
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Fuente: Elaboracioén propia en base a Cérdoba Startup Monitor.

Del andlisis de las verticales® o rubros surge que no hay alguna que predomine. Las que se
posicionan en los primeros lugares son las plataformas de ecommerce (plataformas de consumo
masivo o de intermediacion), el software factory, healthtech (soluciones tecnoldgicas orientadas
a salud), edtech (soluciones tecnolégicas orientadas a educacion), agtech (soluciones

tecnoldgicas orientadas al agro) y fintech (soluciones tecnoldgicas orientadas a finanzas).

En la tabla 2 se observa el numero de emprendimientos por cada vertical y afo, indicando en la
columna “total” el nimero de emprendimientos de cada vertical’. En la columna “bajas”, se
contabiliza el numero de emprendimientos que no existen mas y fueron relevados en alguna
edicion, y en la ultima, la tasa de mortalidad (TM). Para cada una de las verticales, este ultimo

indicador se obtuvo de la siguiente forma:

Total de emprendimientos que dejaron de existir
™ = P 122 %100
Total de emprendimientos

Los resultados se muestran en la ultima columna de la tabla 2, siendo la vertical de ecommerce

la que tienen mayor mortalidad con un 39% de bajas; luego®, siguen las orientadas a brindar

6 Las verticales mostradas son las figuran en la base del Cordoba Startup Monitor.

7 El total no es igual a la suma de los distintos afios debido a que un emprendimiento puede estar relevado
en mas de un afo.

8 En segundo lugar, se encuentran “otras verticales”, pero debido a que incluye un grupo heterogéneo de
emprendimientos no son tenidas en cuenta en el conteo.
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accesibilidad a personas con discapacidad, con una tasa del 29% vy, en tercer lugar, proptech

(soluciones tecnoldgicas orientadas al sector inmobiliario) con una tasa de 27%.

Tabla 2. Tasa de mortalidad por vertical

N° de emprendimientos Tasa de
Vertical
2020 2021 2022 Total Bajas mortalidad
Ecommerce 28 24 28 54 21 39%
Software factory 14 21 15 30 4 13%
Healthtech 17 14 19 26 4 15%
Edtech 13 18 17 24 6 25%
Agtech 13 12 13 18 4 22%
Fintech 10 9 16 17 2 12%
Marketing 11 10 9 17 2 12%
Greentech 12 9 9 14 2 14%
Proptech 9 8 6 1" 3 27%
Transporte 7 2 4 9 2 22%
Logtech 3 3 7 8 0 0%
Workertech 4 6 6 8 1 13%
Accesibilidad 6 5 5 7 2 29%
Video Juegos 5 4 3 6 1 17%
Seguridad 1 1 2 4 1 25%
Ciberseguridad 1 2 3 4 0 0%
Cultura 3 3 2 3 0 0%
Comunicaciones 1 2 3 3 0 0%
Seguros 1 1 1 1 0 0%
Otra vertical 4 6 5 8 3 38%
Total 163 160 173 272 58 21%

Fuente: Elaboracién propia en base a Cérdoba Startup Monitor.
Las incubadoras y aceleradoras de emprendimientos de la Ciudad de Cérdoba, algunas de ellas
dependientes de universidades, acompanan a los emprendedores a través de actividades de
capacitacion, vinculacion y asistencia técnica, principalmente. Para participar de los programas

de incubacion, los emprendimientos deben pasar por un proceso de seleccidén, que mas alla de
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requisitos institucionales; tales como, pertenecer a cierta universidad o sector econémico, deben
demostrar que su proyecto sea solido y escalable. Habitualmente, el proceso de incubacién dura
1 afo, aunque algunas ofrecen programas de hasta 3 afios. En el caso de las aceleradoras los
criterios son mas exigentes ya que los emprendimientos deben estar comercializando con un

equipo solido y formado.

En todas las ediciones del relevamiento, mas de la mitad recibié o participé en programas de

instituciones de apoyo emprendedor. Los resultados pueden visualizarse en la siguiente tabla.

Tabla 3. Apoyo institucional

Apoyo institucional 2020 2021 2022

% de emprendimientos que recibieron apoyo institucional 55,2% 55,0% 64,2%

% de emprendimientos incubados - - 43,6%
Cantidad promedio de meses incubado - - 13,4
% de emprendimientos acelerados - - 11,9%

Fuente: Elaboracién propia en base a Cérdoba Startup Monitor.

En el afio 2022 se cuenta con mayor desagregacion en cuanto al tipo de institucion, ya que
pueden ser incubadoras, aceleradoras o centros de emprendedores, siendo estos Ultimos
aquellos que solo ofrecen algun programa limitado a capacitacién. Asi, en ese afo, el 43,6% de
los emprendimientos participaron en un programa de incubacién con un promedio de
permanencia de 13,4 meses (un poco mas de 1 ano), mientras que solo el 11,9% fueron

acelerados.
VI. Resultados

Analisis de Cluster

El andlisis de cluster es muy utilizado en el estudio de empresas ya que se busca identificar
grupos en los cuales sus integrantes sean similares entre si, pero diferentes con los demas

grupos, lo que contribuye a mejorar el analisis (Martinez Correa y Pereira, 2018).

La estrategia empirica para este trabajo consiste en caracterizar los emprendimientos de base
tecnoldgica en grupos homogéneos, debido a que presentan una gran cantidad de caracteristicas
distintivas, como las verticales, modelos de negocios, etapas, rangos de facturacién, empleo,

entre otros, utilizando los datos del afio 2022.
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Dado que la base incluye variables categéricas y cuantitativas discretas es aconsejable
estandarizar las variables para evitar los efectos escala. A cada observacion x; de la variable j se
le resta su valor minimo y es dividida por su rango, la distancia entre su valor maximo y minimo,

obteniendo su version estandarizada z;:

xl-]-—min]- (xl-]-)

zj=
I max; (x;;)-min;j (x;j)

Luego, para la obtencién del cluster se utilizé el método del vecino mas proximo (linkage average
o enlace simple) y como medida de distancia, se usé una aditiva como la de manhattan, en vez

de la medida de distancia euclidiana mas utilizada en bases con variables cuantitativas, ademas

de ser una medida que es menos sensible a los outliers.
— \'P
di= X |zij — 2yl

Para la identificacion de los clusteres se tuvieron en cuenta la escala de facturacion, la escala de
empleo, la etapa del emprendimiento y los afos de antigiedad, surgiendo tres grupos bien
diferenciados. Para la estimacion de los clusteres y las siguientes, se utilizé siempre el software

Stata version 16.1.

Tabla 4. Cantidad de emprendimientos por cluster

Claster N° de emprendimientos

1 35
2 80
3 53

Fuente: Elaboracién propia en base a Cérdoba Startup Monitor. Base Afio 2022.
Para confirmar el numero de cluster, se utilizé el indice Calinski — Harabasz, que se muestran en
la siguiente tabla para 13 agrupaciones, siendo la de a 3, la de mayor valor y, por consiguiente,

la 6ptima®.

% Para la obtencidn de clUster se eliminaron 4 observaciones ya que en las diferentes estimaciones las ubicaba a cada
una como un cluster distinto. Correspondian a emprendimientos con una antigliedad superior a 10 afios con una
escala de facturacion alta.
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Tabla 5. indice Calinski - Harabansz

Grupos Calinski - Harabasz
(K) pseudo-F
3 129,49
4 90,01
5 68,75
6 55,79
7 66,6
8 58,38
9 53,04
10 69,55

11 65
12 60,9
13 56,49
14 52,9

Fuente: Elaboracion propia en base a Cérdoba Startup Monitor. Base Afio 2022.

De lo anterior se desprende que la distribucion por cluster encontrada coincide con la variable de
la etapa del emprendimiento. Asi, el cluster 1 incluye a todos los emprendimientos que se
encuentran en el estadio de validacion, el cluster 2 a los de comercializacién nacional y el cluster

3 alos que se encuentran en internacionalizacion.

En la tabla 6 se observa la caracterizacion de cada uno de los tres clusteres. Respecto a la
facturacion, el cluster 3 tiene un 73,6% de emprendimientos que superan los USD 50 mil anuales
mientras que el cluster 2 solo un 36,3%, y el cluster 1 no tiene ninguno, debido a que incluye los
que se encuentran en etapa de validacion que aun no facturan. EI mismo patrén se observa para
un umbral de USD 100 mil anuales. En cuanto al financiamiento, el cluster 3 es el que mas
proporcion de emprendimientos tiene en cada uno de los tipos de financiamientos analizados en
el que el 57,7% de los emprendimientos recibieron inversion privada, mientras que en el cluster
2 se reduce al 31,3%, y en el cluster 1, al 22,9%. En el financiamiento publico y bancario se

observa el mismo patron.
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Tabla 6. Perfil de los clisteres

Cluster 1: Cluster 2: Cluster 3:
Variable Validacion  Comercializacion Internacionalizacion
Facturacion
% de emprendimientos con facturacion
) 0% 36,3% 73,6%
mayor a USD 50 mil anuales
% de emprendimientos con facturacion
_ 0% 13,8% 36,3%
mayor a USD 100 mil anuales
Financiamiento
% de emprendimientos que recibieron
_ _ _ 22,9% 31,3% 57,7%
inversion privada
% de emprendimientos con
_ o _ o 57,1% 58,8% 64,2%
financiamiento de organismos publicos
% de emprendimientos que recibieron
_ o ) 8,8% 9,6% 15,9%
financiamiento bancario
Apoyo institucional
% de emprendimientos que fueron
~ . 60% 65% 69,8%
acompafiadas por instituciones
% de emprendimientos que fueron
5,9% 10,3% 19,2%
aceleradas
% de emprendimientos que fueron
_ 45,7% 45% 43,4%
incubadas
Perfil
Cantidad promedio de personas del
. 2,80 2,86 2,81
equipo fundador
% de emprendimientos que incluyen
37,1% 28,8% 22,6%
hardware
% de emprendimientos con sector o
. o 71,4% 73,6% 76,3%
vertical especializada
Antigledad promedio (en afios) 3,25 4,41 5,55
N° de observaciones 35 80 53

Fuente: Elaboracién propia en base a Cérdoba Startup Monitor. Base Afio 2022.
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Analizando el apoyo institucional, los porcentajes se emparejan para los tres grupos, aunque el
cluster 3 tiene los valores mas altos en todos a excepcidén de la incubacion, en el cual el
porcentaje mas alto se encuentra en el cluster 1. Esto es consistente, ya que los emprendimientos

que estan en etapa de validacion son los que mas buscan este tipo de apoyo.

Por ultimo, en cuanto al perfil se observa que el numero de fundadores es casi el mismo para los
tres clusteres, rondado los 3 integrantes, mientras que, el porcentaje de emprendimientos que
ofrecen hardware es mas alto en el cluster 1, esto es asi, debido a que validar un software
generalmente lleva menos tiempo que un hardware. En cuanto a la pertenencia a una vertical
especializada, considerandola aquellas que se orientan hacia un segmento especifico como
educacion (edtech), agro (agtech) o salud (healthtech), es decir que no sean software factory ni
ecommerce, participan mas en el cluster 3, llegando a ser un poco mas del 76% del grupo.

Luego, con porcentajes levemente inferiores sigue el cluster 2 y por ultimo el cluster 1.

Para terminar con el perfil se analiza la antigiedad (en anos) de los emprendimientos, en este
caso crece a medida que el emprendimiento cambia de etapa, siendo de 3,25 afos para los
emprendimientos en validacién (cluster 1), 4,41 afos para los emprendimientos con
comercializacion nacional (cluster 2) y 5,55 afos para los emprendimientos que exportan (cluster
3).

Cabe mencionar que en el andlisis de cluster se probaron otras alternativas de agrupacién, como
ser por vertical, antigliedad, facturacién y combinaciones de estas dos ultimas, sin encontrar

grupos reducidos homogéneos.

Resultados de las estimaciones de los modelos probit

Para la estimar el impacto de las instituciones de apoyo emprendedor en el desempefio de los
emprendimientos tecnolégicos de la Ciudad de Cérdoba se estimé un modelo probit que obtiene
probabilidades de éxito, en este caso para conocer si los emprendimientos que participan en
programas de incubacion, aceleracion y/o formacién en negocios generan mejores resultados de

aquellos emprendimientos que no participan en dichos programas.

Dado que las instituciones que son aceleradoras tienen objetivos distintos a las incubadoras, se
plantearon cuatro estimaciones. Por un lado, aquella orientada a conocer el impacto de las
aceleradoras en la facturacion de los emprendimientos; por otro, las que apuntan a conocer el
impacto de las incubadoras en el acceso al financiamiento publico y privado, utilizando para
ambos casos la base del afio 2022. Por ultimo, para conocer el impacto de las instituciones de

apoyo emprendedor en la permanencia en el mercado de los emprendimientos de base
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tecnoldgica, se utilizd la base del afio 2020. Esta base, al no distinguir si el emprendimiento
participd en un programa de incubacion, aceleracion u otro, la probabilidad de éxito obtenida es
producto de un apoyo institucional de forma genérica, sin tener precision si es porque ese

emprendimiento fue apoyado con un programa de incubacion, aceleracién u otro.

Dado que el entorno en el que actuan los emprendimientos bajo estudio es el mismo para toda
la muestra, se excluyen de los analisis variables macroecondmicas que inciden en el desempefio
y evolucién de un emprendimiento, tales como el tipo de cambio o el crecimiento del PBI, como
asi también, variables sectoriales como regulaciones, carga tributaria, entre otras. Tampoco se
tuvo en cuenta el nivel educativo del equipo ya que resulta que casi la totalidad tienen titulos

universitarios. Por lo que las variables utilizadas en las diferentes estimaciones fueron:

e Aceleradora: variable binaria que asume 1 si el emprendimiento participé en un programa
de aceleracién y 0 caso contario.

¢ Incubadora: variable binaria que asume 1 si el emprendimiento participé en un programa
de incubacién y 0 caso contario.

e Antiguedad: variable cuantitativa discreta que indica la cantidad de afios del
emprendimiento desde el inicio de sus operaciones.

e Inversion privada: variable binaria que asume 1 si el emprendimiento levanto capital a lo
largo de su trayectoria a través del apoyo de inversionistas (inversores angeles,
corporales venture o fondos de riesgos) y 0 caso contrario.

¢ Financiamiento publico: variable binaria que asume 1 si el emprendimiento recibi6 a lo
largo de su trayectoria apoyo financiero por parte del algiin programa publico de apoyo
emprendedor y 0 caso contrario. Estos programas pueden provenir de organismos
nacionales, provinciales o municipales en sus diferentes formas tales como aportes no
reembolsables, créditos a tasa subsidiada o créditos a tasa 0%.

e Financiamiento bancario: variable binaria que asume valor 1 si el emprendimiento recibié
a lo largo de su trayectoria financiamiento bancario ya sea de un banco privado o publico
y 0 caso contrario.

e Equipo: variable cuantitativa discreta que indica que el nimero de integrantes fundadores
del emprendimiento.

e Facturacion USD 50 mil: variable binaria que asume el valor 1 si el emprendimiento
factura en el dltimo afio mas de USD 50 mil délares anuales y 0 caso contrario.

e Facturacion USD 100 mil: variable binaria que asume el valor 1 si el emprendimiento

factura en el ultimo afio mas de U$S100 mil dblares anuales y 0 caso contrario.
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En cuanto a la estimacién de la permanencia en el mercado de un emprendimiento se tomaron

en cuenta las siguientes variables:

e Existencia del emprendimiento: variable binaria que asume el valor 1 cuando el
emprendimiento esta vigente y 0 cuando no existe mas.

e Facturé: variable binaria que asume 1 cuando el emprendimiento tuvo ventas en el Gltimo
afio y 0 caso contrario.

e Apoyo institucional: variable binaria que asume 1 si el emprendimiento participé en un
proceso de incubacion, aceleracion y/o programas de otras instituciones de apoyo
emprendedor a lo largo de su vida y 0 caso contrario. Se entendera que cuando el
emprendimiento reciba apoyo institucional significa que transitd por al menos un
programa de fortalecimiento que ofrecen este tipo instituciones.

¢ Modelo de negocio B2B: variable binaria que asume 1 cuando el emprendimiento tiene
como modelo de negocio B2B (business to business) y 0 caso contrario.

o Plataforma ecommerce: variable binaria que asume 1 cuando el emprendimiento ofrece
como solucion de una plataforma ecommerce y 0 caso contrario

e Equipo joven: variable binaria que asume el valor 1 cuando los integrantes del equipo

fundador son menores a 30 afios y 0 caso contario.

En la tabla 7 se muestran los estadisticos descriptivos de las variables mencionadas en donde

aparece su promedio, desvio estandar, su valor minimo y maximo.

Para la incorporacién de algunas variables, se llevo a cabo un relevamiento de opinidn a expertos
y gerentes de incubadoras y aceleradoras de la Ciudad de Cérdoba. De un total de 16 personas
contactadas se obtuvo las respuestas de 12 referentes®. Puntualmente se les consulté el umbral
de facturacién para considerar un emprendimiento como consolidado y el 58% contesté USD 100
mil anuales, en segundo lugar, el 16,7% considerd que el umbral de consolidaciéon seria USD

250 mil anuales quedando el primer valor como el limite para considerar “consolidado” a un

10 | os referentes que contestaron el relevamiento fueron: Silvia Aisa (Coordinadora de la Aceleradora de la UNC),
Luciano Crisafulli (Gerente de CorlLab a cargo del Fondo de Inversidon Cérdoba Ciudad Inteligente), Oscar Medina
(Coordinador de la Incubadora Anden — UTN), Gisela Cari (Gestora de Proyectos de Incutex), Leandro Pisaroni
(Director de Kalei Ventures), Emanuel Estrugo (Director de operaciones del Ecosistema Emprendedor de Cérdoba y
socio fundador del Centro de Validacidon), Maria Vargas (Especialista en financiamiento a empresas y
emprendedores), Paula Gialdi (Presidenta de la Asociacién de Emprendedores Tecnoldgicos), Daniel Calvo
(Coordinador de la Incubadora Gen-E), Natalia Yubel (Directora General de Promocién del Desarrollo Emprendedor
y ex coordinadora de la incubadora Fundacién E+E), Pablo Peralta (Gerente de Emprendimiento en la Agencia
Cdérdoba Innovar y Emprender y ex gerente de la incubadora FIDE) e Inés Asis (Profesora de Economia de Empresas-
UNC)
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emprendimiento, aunque algunos aclararon que depende de la vertical, equipo, producto, entre
otros. Igualmente, en este trabajo, ademas, se utilizé un segundo umbral de USD 50 mil anuales
como alternativa debido a la medida conocida como Monotech que fija un limite de USD 30 mil
anuales para una simplificacion tributaria propuesta por el gobierno nacional que podria

considerarse como umbral de consolidacion de un emprendimiento tecnologico.

Tabla 7. Estadisticos descriptivos de las variables incluidas en las estimaciones

Variable Media Desvio Minimo Maximo
Aceleradora 0,1190476 0,3248127 0 1
Incubadora 0,4360465 0,497341 0 1
Antigiiedad 4,761628  2,854387 1 19
Inversion privada 0,3684211 0,4837931 0 1
Financiamiento publico 0,5988372 0,4915649 0 1
Financiamiento bancario 0,125 0,3317076 0 1
Equipo 2,825581 1,568639 1 13
Facturacion USD 50 mil 0,4186047 0,4947707 0 1
Facturacion USD 100 mil 0,2383721 0,4273319 0 1
Existencia del emprendimiento  0,7116564 0,4543877 0 1
Facturé 0,6196319 0,4869734 0 1
Apoyo institucional 0,5521472 0,4988057 0 1
Modelo de negocio B2B 0,7791411 0,4161039 0 1
Plataforma Ecommerce 0,1627907 0,3702525 0 1
Equipo joven 0,1349693 0,3427438 0 1

Fuente: Elaboracién propia en base a Cérdoba Startup Monitor. Base Afio 2022.

En cuanto al modelo probit a utilizar, supone una relacién no lineal entre el valor de las

probabilidades y las variables explicativas.

(1)

A través de una funcion de distribucion acumulada normal estandarizada:

(2)

P (y= 17X, Xa, ..

Y=G(z)=\/%

fﬁo"‘ Bi X1+ + B2 Xo++ P X =
—00

-z*
ez dz

Xi) =G (Bo+ b1 Xy ++ By Xy + -+ B Xi)
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A continuacién, se presentan los resultados de las diferentes estimaciones utilizando la ecuacion
(3)
El impacto de las aceleradoras de empresas en la facturacién de los emprendimientos de base

tecnoldgica

Con el objetivo de conocer el impacto de las instituciones que son aceleradoras contribuyen a la

consolidacién de los emprendimientos de base tecnoldgica, se plantea el siguiente modelo:
(4) Pr(Y=1)=G(z1)=G(Bo+ B X1 + + B2 Xz + B3 X3 + L1 Xs + P5 X5 )

Siendo Y una variable binaria que asume 1 si el emprendimiento supera una facturacién anual
de USD 100 mil anuales y 0 cuando no lo hizo, z1 el exponente del nimero “e” del modelo probit,
X1 la antigledad del emprendimiento (en afos), Xz es una variable binaria que asume 1 si
participé en un programa de aceleracion y 0 cuando no participd. Luego, Xz X4y Xsson variables
binarias de acceso al financiamiento donde la primera muestra el acceso a la inversién privada,
la segunda representa el financiamiento por parte de organismos publicos y la tercera el

financiamiento bancario.

En la especificacion del modelo se asume que la consolidacion de un emprendimiento,
considerandolo a aquel que supera los USD 100 mil anuales, pueda ser explicado por el
financiamiento (publico, bancario o de inversores privados), por el apoyo recibido de alguna
aceleradora o bien por las capacidades de gestidén. Dado que esta ultima es una variable de dificil
medicion se utiliza como proxy a la antigliedad del emprendimiento, entendiendo que aquel
emprendimiento que tiene mas afos es debido a que tuvo buena gestidon de sus administradores.
Esta idea es respaldada por el 58% de los expertos consultados. En cuanto al financiamiento se
incluyen las tres principales fuentes, la inversion privada, el financiamiento publico y el tradicional
que es el financiamiento bancario. Por ultimo, se incluye como variable para medir el apoyo
institucional a la participacién en programas de aceleracion por parte de los emprendimientos de

base tecnoldgica.

En la Tabla 8 aparecen los resultados de la estimacion en el que la primera columna aparece el
nombre de la variable, en la segunda el coeficiente de estimacion ( ;), en la tercera el efecto
marginal (cambio en la probabilidad de que Y=1 ante un cambio en la variable explicativa), en la
cuarta el error tipico y en la quinta y sexta el valor del estadistico “z” y el valor de probabilidad

respectivamente.
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Se encuentra que todas las variables mencionadas resultaron significativas a excepcién del
financiamiento bancario!! indicando que los emprendimientos de base tecnoldgica utilizan otras
alternativas como las fuentes publicas ya que es un sector muy apoyado por politicas de gobierno
o la inversion privada. De hecho, esta ultima tiene el coeficiente, y por ende el efecto margina,
mas alto de la estimacion, lo que indica que un emprendimiento que consigue levantar capital
tiene un 23% mas de probabilidad de alcanzar el umbral de los USD 100 mil anuales respecto a
otro que no recibe inversiéon privada. Del analisis del efecto marginal surge, ademas, que un
emprendimiento que participa en un programa de aceleracion tiene un 14% mas de probabilidad
que otro que no tiene ese apoyo de alcanzar el mencionado nivel de facturacion.

Tabla 8. Resultados de la estimacion del impacto de los programas de aceleracion en la
facturacion anual de los emprendimientos de base tecnolégica

Variable Coeficiente Efecto Error z VP
marginal tipico

Antiguedad 0,2582164 0,0567806 0,051326 5,03*** 0,000

Aceleradora 0,6697336  0,1472712 0,3809068 1,76* 0,079

Inversion privada 1,0800490 0,2374977 0,3748553 2,88*** 0,004

Financ, publico -0,9503256 -0,2089721 0,3951513 -2,40** 0,016

Financ, bancario 0,0052440 0,0011531 0,3919696 0,01 0,989

Constante -2,0477070 0,2992232 -6,84*** 0,000

Valor de Log, Ver -65,987541

Pseudo R2 0,2730

Prob > Chi2 0,0000

% predicho correctam, 83,83%

Nota: *** p-value<0.01, ** p-value<0.05, * p-value<0.1.

Fuente: Elaboracién propia en base a Cérdoba Startup Monitor. Base Afio 2022.

Respecto a los signos de los coeficientes son todos los esperados a excepcion del financiamiento
publico que resulta negativo. Esto puede explicarse en el hecho que los programas de apoyo de
organismos publicos son diversos, aunque son orientados hacia emprendimientos con estadios
muy iniciales mas enfocados en la puesta en marcha (capital semilla) y no tanto hacia la

consolidacion.

Cabe mencionar que la estimacién también se replicd para un corte de USD 50 mil anuales, es

decir, que la variable a explicar sea una binaria que asuma 1 si la facturacion es igual o superior

11 Finalmente se hizo una corrida del modelo sin la variable financiamiento bancario no encontrandose
modificacion en el signo ni en la significatividad de las demas variables respecto al modelo probit mostrado.
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a 50 mil délares anuales y 0 caso contrario. Sin embargo, se encontrd que la participacion de las
aceleradoras no era significativa; razén por la cual, se podria argumentar que, en rangos bajos
de facturacién el rol de estas instituciones no es claro. Igualmente, se probaron estimaciones en
las que se incluyeron otras variables explicativas, como cantidad de integrantes del equipo,
modelos de negocio (B2B, B2C o B2G), segmentos de negocios (verticales), entre otras. Dado
que sus resultados terminaron siendo no significativos y con una menor bondad del ajuste en la

estimacion, no se contemplaron en la ecuacion final.

En la tabla 9 se muestran las diferentes probabilidades de que un emprendimiento de base
tecnolégica alcance USD 100 mil anuales segun el cluster al que pertenece. Por un lado, se
observa que las probabilidades para cada una de las variables analizadas aumentan a medida
que se pasa de un cluster a otro, lo que indica que aumenta segun el avance del emprendimiento.
Por otro lado, se observa que la probabilidad de que un emprendimiento de base tecnoldgica que
participd en un programa de aceleracion alcance el umbral de los USD 100 mil anuales
aproximadamente se duplica respecto a otro emprendimiento que no tenga ese apoyo. Un
emprendimiento de base tecnolégica que participdé en un programa de aceleracion tiene un 39%
de probabilidad de alcanzar dicho nivel de facturacion, mientras que uno que no pase por una
aceleradora la probabilidad se reduce al 21%. Esta relacién de mayor probabilidad se mantiene

para todos los clusteres, llegando al 52% para las aceleradas del cluster 3.

Tabla 9. Probabilidad de alcanzar una facturacién de USD 100 mil anuales segun cluster

Variable Cluster1  Cluster 2  Cluster 3 Total
No participé en un programa de aceleracion 0,09 0,19 0,31 0,21
Participd en un programa de aceleracion 0,22 0,37 0,52 0,39
Recibi6 financiamiento publico 0,06 0,17 0,30 0,19
Recibio inversién privada 0,28 0,40 0,50 0,41

Fuente: Elaboracioén propia en base a Cérdoba Startup Monitor. Base Afio 2022.
Las dos ultimas filas de la tabla muestran la probabilidad de alcanzar el umbral de los USD 100
mil anuales si el emprendimiento recibe financiamiento publico o inversién privada. Para la
primera variable mencionada las probabilidades son las mas bajas de todo el analisis, aunque

crecen a medida que se pasa de estadio o cluster mientras que, para el segundo grupo, las que
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recibieron inversion privada, las probabilidades son las mas altas para cada uno de los clusteres,
a excepcion del cluster 3 en el que la probabilidad mas alta se obtiene para quienes pasan por

un programa de aceleracion.

El rol de las incubadoras de empresas en el acceso al financiamiento en los emprendimientos

tecnoldgicos

Al igual que en el caso de las aceleradoras, se plantea un modelo probit para conocer el impacto
que tienen las incubadoras en los emprendimientos de base tecnoldgica, aunque la ecuacion

difiere tanto en sus variables explicativas como en la variable a explicar.

Segun el andlisis que surge de las respuestas de los expertos consultados, las incubadoras no
tienen como fin aumentar la facturacién de un emprendimiento (solo un 27,3% consideraba que
ese era su objetivo principal) por lo que no era adecuado plantear el mismo modelo que con las
aceleradoras. Existe un consenso, el 100% de los expertos, en que las incubadoras buscan
validar modelos de negocios, es decir, comprobar si funcionan o no en el mercado, debido a que
una variable que capte la validacién de un emprendimiento era inexistente en la base y dificil
aproximacion, se optd por contrastar la segunda respuesta mas elegida (con el 41%) que el
objetivo principal era de facilitar el financiamiento. Dado que este puede provenir de inversores

como de programas publicos, se decidid realizar el analisis con dos ecuaciones distintas??.

Por lo que, para conocer el impacto de las incubadoras en los emprendimientos de base
tecnoldgica se plantea, por un lado, la estimacién para conocer la probabilidad de éxito de
acceder al financiamiento publico y, por otro lado, la estimacién de la probabilidad de acceder a

inversores privados.
El modelo probit queda definido de la siguiente forma:
) Pr(Yi=1)=G(z)=G(Bo+ B1 X1 ++ B2 Xz + B3 X5 +Ps Xy )

Siendo Y; una variable binaria que representa una variable de acceso a financiamiento que,
segun la estimaciéon que se trate representara una forma distinta de financiarse. Para una
estimacion sera 1 si el emprendimiento accedid a financiamiento publico y en otra, el 1, indicara
que recibié inversién privada; mientras que, el 0 en ambos casos, significara que no accedié a
ese financiamiento, z1 el exponente del numero “e” del modelo probit, X; la antigledad del
emprendimiento (en anos), X2 es una variable binaria que asume 1 si participé a un programa de

incubacién y 0 caso contrario. Luego, X3 es una variable cuantitativa discreta que indica la

12 Se estimo6 un modelo probit con el financiamiento bancario pero las variables no resultaron significativas,
lo que concuerda con el bajo acceso en este financiamiento.
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cantidad de personas que conforman el equipo fundador (no incluye a empleados) y Xs una
variable binaria en el que asume 1 si el emprendimiento superd una facturacion anual de USD

100 mil y 0 caso contrario.

Al igual que en el caso anterior se incluye la variable antigiedad como una variable proxy de la
gestion del emprendimiento en el que una mayor permanencia en el mercado es indicio de una
buena gestion administrativa. Luego, se toma en cuenta la cantidad de personas en el equipo
fundador debido a que se asume que un emprendimiento llevado a cabo de forma individual es
mas dificultoso que hacerlo entre varios, en especial en las primeras etapas en las cuales no
existe la contratacién de empleados. Los expertos consultados acuerdan en un 83% con esta
afirmacion. Por ultimo, se incluye la participacion en programas de incubacion y el umbral de
facturacion de USD 100 mil como otra variable de control, que indica la consolidacion del

emprendimiento.

En la tabla 10 se muestran los resultados de la estimacién para la inversion privada. En la primera
columna se observa la variable, en la segunda su coeficiente, en la tercera el efecto marginal y

en las siguientes el desvio estandar, el estadistico z y el valor de probabilidad.

Tabla 10. Resultados de la estimacion del impacto de los programas de incubacién en el
acceso a la inversion privada de los emprendimientos tecnolégicos

Variable Coeficiente Efecto Error z VP
marginal tipico

Antiguedad -0,0305677 -0,010419 0,0404942 -0,75 0,450
Incubadora 0,5299796  0,1806441 0,2079284  2,55** 0,011
Equipo 0,1310170  0,0446573 0,0688543 1,9* 0,057
Facturacion USD 100 mil 0,8275634  0,2820759 0,2662099  3,11*** 0,002
Constante -1,014461 - 0,2978705  -3,41*** 0,001
Valor de Log, Ver -102,47

Pseudo R2 0,0894

Prob > Chi2 0,0005

% predicho correctam, 68,42%

Nota: *** p-value<0.01, ** p-value<0.05, * p-value<0.1.

Fuente: Elaboracioén propia en base a Cérdoba Startup Monitor. Base Afio 2022.

Como primer punto se encuentra que todas resultaron significativas a excepcién de la
antigtiedad. A partir de ello, se puede desprender que el acceso al financiamiento privado no esta

ligado a la cantidad de anos de permanencia en el mercado del emprendimiento. De hecho, su
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signo es negativo por lo que presupone que los inversores privados apuestan a emprendimientos

jévenes.

El segundo punto, responde al rol de las incubadoras en esta variable de financiamiento, de los
resultados surge que es significativa para explicar el acceso a la inversion privada y su impacto
es positivo, siendo su efecto marginal de 0,18, lo que significa que un emprendimiento que
participa en un programa de incubacion tiene 18% mas de probabilidad de acceder a un inversor

privado que uno que no tiene ese apoyo.

Por ultimo, la variable equipo y la del umbral de facturacién anual de USD 100 mil resultaron
significativas. Para la primera variable, cada integrante de equipo fundador adicional aumenta la
probabilidad en aproximadamente 4% de levantar capital, mientras que haber alcanzado un
umbral de USD 100 mil anuales tiene un 28,2% mas de probabilidad de recibir apoyo de un

inversor privado que otro emprendimiento que este por debajo de ese valor.

En la tabla 11 se observan las probabilidades que tiene un emprendimiento tecnolégico de la
Ciudad de Cordoba de recibir inversion privada segun el cluster al que pertenece de acuerdo a
si participd o no en un programa de incubacion.

Tabla 11. Probabilidad de recibir inversion privada si participé o no en un programa de
incubacion segun cluster

Con Sin

incubacion incubacion

Cluster 1: Etapa validacién 0,415 0,231
Cluster 2: Etapa comercializacion 0,449 0,267
Cluster 3: Etapa internacionalizaciéon 0,551 0,361
General 0,474 0,289

Fuente: Elaboracién propia en base a Cérdoba Startup Monitor. Base Afio 2022.

Se observa que el hecho de haber estado en una incubadora de empresas aumenta la
probabilidad en todos los casos (cluster) de levantar capital privado siendo la probabilidad de
47,4% para un emprendimiento incubado y de 28,9% para un emprendimiento no incubado.
Incluso, un emprendimiento en etapa de validacion (cluster 1) que tuvo un apoyo de una
incubadora tiene mas probabilidad de acceder a un inversor que un emprendimiento en etapa de

internacionalizacion (cluster 3) de un emprendimiento que no tuvo tal apoyo.
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El financiamiento publico es una alternativa habitual y conveniente para los emprendedores.
Incluye a aquellos programas de apoyo financieros que otorgan los organismos publicos en sus
distintos niveles municipales, provinciales y nacionales tales como aportes no reembolsables,
créditos a tasas subsidiadas por debajo de las tasas de mercado, créditos de honor, créditos con

periodo de gracia, entre otros.

Para analizar el impacto de las incubadoras en el financiamiento publico, se sigue la misma
metodologia y se utilizan las mismas variables explicativas que en la estimacién anterior. Sus
resultados se muestran en la tabla 12. Se observa que los signos son los esperados, aunque dos
de las variables el equipo y el umbral de facturacién en USD 100 mil anuales no son significativas,
mientras que la antigliedad, a diferencia del anterior, es significativa. Una posible causa es que
existe una gama amplia de programas de financiamiento publico que cada uno cuenta con su
propio objetivo y destinatario sin importar tanto el nivel de facturacion ni equipo, aunque la

mayoria indica algun requisito de antiguedad.

Analizando el efecto marginal de las incubadoras de empresas en el acceso al financiamiento
publico, se observa que un emprendimiento que atravesé un programa de incubacion tiene un
36,7% mas de probabilidad de acceder a un programa de apoyo publico que otro emprendimiento

que no tuvo tal apoyo.

Tabla 12. Resultados de la estimacion del impacto de los programas de incubacién en el
acceso al financiamiento publico de los emprendimientos tecnolégicos.

Variable Coeficiente Efecto Error z VP
marginal tipico

Antiguiedad 0,0885912  0,0279917 0,0399261 2,22** 0,026

Incubadora 1,160701 0,3667407 0,2214863 5,24*** 0,000

Equipo 0,1047032 0,0330825 0,0824817 1,27 0,204

Facturacion USD 50 mil 0,1117963  0,0353237 0,2818262 0,40 0,692

Constante -0,9255548 - 0,3184705 -2,91*** 0,004

Valor de Log, Ver -96,304933

Pseudo R2 0,1686

Prob > Chi2 0,0000

% predicho correctam, 72.09%

Nota: *** p-value<0.01, ** p-value<0.05, * p-value<0.1.

Fuente: Elaboracién propia en base a Cérdoba Startup Monitor. Base Afio 2022.
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Respecto a las probabilidades de recibir financiamiento publico, tal como se observa en la tabla
13, un emprendimiento que participé en un programa de incubacién tiene una probabilidad de
82,5% de acceder al financiamiento publico mientras que en uno que no haya atravesado por tal
apoyo la probabilidad cae a 42,9%. Su valor elevado es debido a que los programas de apoyo
publico suelen tener asociados requisitos de avales institucionales que las incubadoras se los
emiten a sus incubados.

Tabla 13. Probabilidad de recibir financiamiento publico si participé o no en un programa
de incubacién segun cluster

Con Sin

incubacion incubacion

Cluster 1: Etapa validacion 0,789 0,367
Cluster 2: Etapa comercializacion 0,821 0,423
Cluster 3: Etapa internacionalizacion 0,855 0,476
General 0,825 0,429

Fuente: Elaboracioén propia en base a Cérdoba Startup Monitor. Base Afio 2022.

También se desprende de la tabla 13 que las probabilidades crecen segun la etapa en la que se
encuentra el emprendimiento, tanto para los incubados, como para aquellos sin incubacion.
Ademas, se mantiene que las probabilidades son mas altas para el primer grupo que para el

segundo en cada uno de los clusteres.

Por ultimo, puede destacarse que las probabilidades de acceder a financiamiento publico para
un emprendedor son mas altas que la de recibir inversién privada. Esto va en linea con lo
expuesto anteriormente en el que los programas de apoyo publico solicitan requisitos de avales
que suelen ser otorgados por incubadoras, asi como también se orientan a destinatarios
diversos, con objetivos diferentes al econémico ampliando la cantidad de beneficiarios respecto

a la inversion privada.

El impacto de las instituciones de apoyo emprendedor en la permanencia en el mercado de los

emprendimientos tecnoldgicos

Para terminar con el analisis de las instituciones de apoyo emprendedor se estimé un modelo
probit para conocer si tienen algun impacto en la permanencia de un emprendimiento. Para ello

se utilizé la base del afo 2020, que es la mas antigua disponible y se identificaron todos los
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emprendimientos que al aino 2023 no estaban vigentes, es decir, que por algun motivo ya no
operan mas. Con esa informacién se elaboré una variable binaria en la que el valor 1 incluye a
los emprendimientos que aun permanecen en el mercado y 0 caso contrario, que es utilizada

como variable a explicar. De tal manera que el modelo planteado es el siguiente®®:
(6) Pr(Y=1)=G(z1)=G(Bo+ B1 X1+ + B Xz + B3 X5 + B4 X4+ Bs X5 )

Siendo Y una variable binaria que asume 1 si el emprendimiento se encuentra en marcha y 0
cuando dejo de operar, z1 el exponente del numero “e” del modelo probit, X1 es una variable
binaria en la que 1 corresponde a emprendimientos que concretaron ventas y 0 cuando no lo
lograron, Xz es una variable binaria que asume 1 si tuvo apoyo institucional* y 0 caso contrario.
Luego, X3 X4y Xs son variables binarias del perfil de los emprendimientos, la primera es si el
emprendimiento tiene o no un modelo de negocio dirigido a otras empresas (B2B), la segunda
corresponde a emprendimientos que sean de la vertical ecommerce y la tercera, Xs, corresponde

a los emprendimientos que fueron fundados por personas menores a 30 afos.

La inclusién de la variable de la concreciéon de ventas intenta identificar si los emprendimientos
que cerraron son los que no alcanzaron a facturar, mientras que la inclusién del apoyo
institucional para conocer su impacto. En esta variable no se distingue si el apoyo proviene de
una incubacién, aceleracién u otro centro de apoyo a emprendedores. Las variables de perfil del
emprendimiento fueron incluidas debido a que se sostiene que los emprendimientos orientados
a otras empresas (modelo B2B) tienen mas probabilidad de éxito que aquellos que son
orientados al consumo masivo (modelo B2C) o gobiernos (B2G), lo cual es respaldado por los
expertos consultados en un 58%; la variable de plataforma ecommerce se incluye debido a que
son los que tienen mayor tasa de mortalidad. Por ultimo, la variable de edad de los fundadores
es incluida para comprobar el hecho que emprendedores que superan los 30 afios tienen mas
experiencia, habilidades y conviccion para sostener un emprendimiento que un equipo mas
joven, el cual, posiblemente sean mas proclives a aceptar propuestas de trabajos en relacion de
dependencia cuando el emprendimiento no esté funcionando bien, alejandose de la opcién de
emprender. En este punto, la mitad de los expertos consultados respondieron estar de acuerdo,
mientras que la otra mitad considera que un equipo joven tiene la misma probabilidad de éxito
que otro mas adulto. Debido a este “empate” se decidié incluirla resultando una mayor bondad

del ajuste cuando es tomada en cuenta.

13 Se probé incluir el tiempo o duracién del apoyo institucional recibido, pero al resultar no significativa con
menor bondad del ajuste se elimind de la ecuacion final.
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En la tabla 14 se muestran los resultados de la estimacion obteniéndose los signos esperados
en todas las variables incluidas y asimismo resultan ser significativas. Los efectos marginales
obtenidos indican que un emprendimiento que consiguié facturar tiene un 34% mas de
probabilidad de permanecer en el mercado que otro que no lo consigue, ademas un
emprendimiento con apoyo institucional tiene un 11% mas de probabilidad de permanecer que
uno que no tenga dicho apoyo. Cabe mencionar que este resultado puede ser producto del sesgo
de seleccion, en el cual las instituciones admiten en sus programas aquellos que tienen mejores

perspectivas que otros.

En cuanto a los perfiles de los emprendimientos, uno que se orienta a un modelo B2B tienen un
13,9% mas de probabilidad de existir en el mercado que otro con diferente modelo de negocio
(B2C o B2G) mientras que los que ofrecen una plataforma ecommerce y los compuestos por
jévenes menores de 30 anos tienen un efecto marginal negativo. Los primeros mencionados
tienen 13,9% menos de probabilidad de permanecer que otro emprendimiento que sea de otra
vertical, mientras que los equipos jovenes de emprendedores tienen 15% menos de probabilidad
que los equipos compuestos por personas mayores a 30 afios.

Tabla 14. Resultados de la estimacion respecto a la permanencia en el mercado de un
emprendimiento de base tecnolégica

Variable Coeficientes Efecto Error z VP
marginal tipico

Facturo 1,404078 0,3406125 0,2469163 5,69*** 0,000
Ap, institucional 0,4686131 0,1136799  0,2464264 1,90* 0,057
Modelo de Negocio B2B  0,5740433  0,139256 0,2879113 1,99* 0,046
Plataforma Ecommerce  -0,572668 -0,1389224 0,311972 -1,84* 0,066
Equipo Joven -0,616381 -0,1495267 0,3369643 -1,83* 0,067
Constante -0,6747205 0,309814 -2,18** 0,029
Valor de Log, Ver -70,569503

Pseudo R2 0,2792

Prob > Chi2 0,0000

% predicho correctam, 77,91%

Nota: *** p-value<0.01, ** p-value<0.05, * p-value<0.1.

Fuente: Elaboracién propia en base a Cérdoba Startup Monitor. Base Afio 2020.

Los resultados de las probabilidades se encuentran en la tabla 15. Como puede observarse para

cada una de las variables analizadas las probabilidades de permanecer en el mercado son mas
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altas si el emprendimiento tuvo apoyo institucional. Si el emprendimiento tiene un modelo B2B y
ademas participd en algun programa de apoyo institucional la probabilidad de permanecer en el
mercado es del 79,8% contra el 68,2% de los que no tuvieron apoyo institucional. Asimismo, se
observa que los emprendimientos que no son B2B, es decir, aquellos orientados al consumidor
final (B2C) o al gobierno (B2G) tienen una probabilidad menor tanto para los que tuvieron apoyo

institucional como los que no.

Tabla 15. Probabilidad de permanecer en el mercado si participdé o no en un programa de

incubacion

Con apoyo Sin apoyo

institucional institucional
Con modelo de negocio B2B 0,798 0,682
Sin modelo de negocio B2B 0,654 0,516
Es una plataforma ecommerce 0,644 0,504
No es una plataforma ecommerce 0,800 0,673
Es un equipo joven 0,627 0,490
No es equipo joven 0,781 0,668
General 0,761 0,645

Fuente: Elaboracién propia en base a Cérdoba Startup Monitor. Base Afio 2020.

Analizando aquellos que son Plataformas de ecommerce, tienen menos probabilidad de
permanecer en el mercado en relacion con aquellos que estan en otro segmento tecnoldgico o
vertical mas especifica tanto si recibe o no apoyo institucional. Este ultimo grupo tiene una
probabilidad de permanecer en el mercado del 80% si recibié apoyo institucional y de 67,3% si

no recibié dicho apoyo.

En cuanto a los equipos jévenes, aquellos compuestos por integrantes con menos de 30 afios,
tienen menos probabilidad de permanecer en el mercado que los equipos conformados por
adultos (mayores a 30 anos), siendo su probabilidad de 62.7% contra 78,1% si recibieron apoyo
institucional; en tanto, si no tuvieron tal apoyo las probabilidades son mas bajas, de 49% para los

equipos jévenes y de 66,8% para los equipos de adultos.
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Por ultimo, la probabilidad de un emprendimiento de base tecnoldgica de permanecer en el
mercado es de 76,1% si obtuvo un apoyo institucional mientras que, si no tuvo tal apoyo, la
probabilidad baja a 64,5%.

VII. Reflexiones finales

En este trabajo se estudiaron los impactos que tienen los programas de instituciones de apoyo
emprendedor tales como incubadoras, aceleradoras y otras en los emprendimientos de base
tecnoldgica de la Ciudad de Cdérdoba utilizando modelos probit para conocer la probabilidad de

éxito de estos.

Se infiere que los emprendimientos de base tecnoldgica pueden agruparse por estadios siendo
3 los clusteres que se encuentran. Uno de ellos incluye a los que se encuentran en etapa en
validacién, siendo de reciente inicio con menor facturaciéon; luego, los de etapa de
comercializacion, pero no llegaron a internacionalizarse, que se caracterizan por una antigiedad
y facturacion intermedia; y, por ultimo, los que exportan, con antigiiedad y facturacion mas

elevada.

De acuerdo con el analisis econométrico realizado se ha podido verificar que las mencionadas
instituciones impactan positivamente en dichos emprendimientos. Por un lado, aquellos que
hayan atravesado algun apoyo institucional tienen mas probabilidad de permanecer en el
mercado que otro que no lo tuvo. Por otro lado, si el emprendimiento fue acelerado tendra mas
probabilidad que otro que no lo fue de alcanzar un umbral de facturaciéon de USD 100 mil anuales
y, por ende, considerarlo consolidado en el mercado. Por ultimo, un emprendimiento incubado
tiene mas probabilidad de recibir financiamiento, ya sea publico como de inversores, que otro

emprendimiento que no participé en ningun programa de incubacion.

Ademas, se desprende que la incubacién, si bien no tiene un fin de consolidar a un
emprendimiento, podria incidir indirectamente en la facturacion ya que aumenta la probabilidad
de recibir inversion privada, siendo esta una de las variables que mayor probabilidad genera para
alcanzar el umbral de USD 100 mil anuales. Respecto al financiamiento publico, la relacién ya
no es tan clara, si bien los emprendimientos incubados tienen mayor probabilidad de acceder al
financiamiento de organismos publicos, estos no tienen la relacién esperada sobre la facturacion
lo que podria abrir una nueva linea de investigacion. Tanto para los resultados de incubacion
como de aceleracion, las probabilidades de éxito crecen segun el estadio (o cluster) en el que se

encuentra el emprendimiento, incluso se encuentra que un emprendimiento incubado del cluster
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1 (validacion) tiene mas probabilidad de acceder a inversores privados que otro del cluster 3

(internacionalizacién) que no fue incubado.

Estos resultados contribuyen al incipiente y escaso estudio sobre las instituciones de apoyo
emprendedor en Argentina, por lo que queda en evidencia la necesidad de contar de estadisticas
periodicas de alcance nacional y mayor cantidad de bases de datos que permitan una discusion

mas acabada del tema.

Ademas, es fundamental profundizar los alcances y forma de evaluar a estas instituciones que
por su naturaleza resultan ser diversas con modalidades y objetivos muy diferentes entre si, de
tal manera que permita reflexionar sobre recomendaciones y politicas a seguir. En este trabajo

se tuvieron que llevaron a cabo cuatro estimaciones para intentar abordar esta diversidad.

En cuanto a las limitaciones, por un lado, se asume que todas las instituciones de apoyo
emprendedor son equivalentes entre si, siendo reconocido la variedad de servicios, programas
y objetivos que tienen. Por otro lado, existen otras variables que no fueron tomadas en cuenta
en el analisis debido a que no existian en las bases de datos que posiblemente afecten los
resultados como es la disponibilidad full time o part time del equipo emprendedor o los diferentes
criterios de éxito de la incubaciéon o aceleracidén. Tampoco incluye aspectos cualitativos como la
propuesta de valor que proponen los emprendimientos o las habilidades comerciales de los
fundadores. Por ultimo, se la llevé a cabo para un determinado afio y entorno macroeconémico
por lo que futuras investigaciones pueden comprobar los resultados para otros periodos, lugares

y contextos.
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