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Resumen

A partir de la salida de la convertibilidad, en la primera década del siglo XXI, la economia
argentina experiment6 lo que algunos autores denominaron como un “renacer emprendedor”
que implico la creacion y el crecimiento de una cohorte significativa de nuevas firmas, tanto en
sectores tradicionales como en sectores de mayor dinamismo tecnoldgico (software, disefio,
biotecnologia, etc.). EI marcado sendero de crecimiento de buena parte de estas empresas
jovenes dinamicas de base tecnoldgica las hizo recurrir al financiamiento externo para proseguir
con su proceso expansivo. Con la llegada de este financiamiento se observa un proceso gradual
de extranjerizacion de la propiedad accionaria a través de aportes de fondos de capital de riesgo
del exterior. En este marco, el objetivo de este trabajo es estudiar estos dos procesos: el de
crecimiento y el de extranjerizacion. Lo distintivo del estudio es que se exhibe el proceso de
crecimiento empresarial y el de extranjerizacion accionaria temprana como un movimiento
intimamente conectado. El abordaje metodoldgico es cualitativo, concretamente, se expone un
estudio de caso en profundidad.

Palabras Clave: Empresas JOovenes Dinamicas de Base Tecnoldgica, Extranjerizacion,
Capital de Riesgo.

Abstract

In Argentina, after the end of the convertibility regime some authors highlighted the occurrence
of an "entrepreneurial reborn". This entrepreneurial renascence implied the creation and growth
of a group of start-ups both in matured and innovative sectors like software, design,
biotechnology, etc. To continue with their high-growth path many of these young technology
based firms looked for external funding. Thus, cross-border venture capital funds entered in the
Board of the firms after capitalizing them. The purpose of this paper is to study these both
interrelated processes: the growth path and the "foreignization” of the firm. The uniqueness of
the study is that it exhibits both the firm growth and the "foreignization" as a strong
interconnected process. The methodological approach is qualitative. Specifically, a typical case
study is presented.
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Capacidades empresariales locales, fondos de capital de riesgo del exterior y
extranjerizacion en la Argentina de comienzos del siglo XXI

Para la Argentina, el periodo posterior al fin de la convertibilidad trajo consigo un
cambio en la coyuntura internacional y en la orientacion de las politicas econémicas.
Entre otros factores, la devaluacion cambiaria del 2002 y el mantenimiento de un tipo
de cambio competitivo, la mejora en los términos de intercambio, las politicas de
estimulo al consumo interno y el aumento de la inversion publica configuraron un
nuevo esquema de incentivos para el tejido empresarial en su conjunto (Damill y
Frenkel, 2009; Ferndndez Bugna y Porta, 2007).

En este nuevo escenario se crearon y consolidaron numerosas empresas que
aprovecharon las nuevas oportunidades de negocios y crecieron en forma sostenida
tanto en términos de empleo como de facturacion, dando pie para que algunos autores
destaquen el "renacer emprendedor" de comienzos de siglo (Kantis y otros, 2009;
Kantis y Federico, 2007; Rojo Brizuela y otros, 2003). El surgimiento de empresas
dindmicas de base tecnoldgica es un fendmeno que tomé un primer impulso en la
década de los *90 y que se potencié marcadamente desde la salida de la convertibilidad.
La relativa bonanza del mercado doméstico le proporciond a estas empresas una
plataforma de experimentacion para su posterior internacionalizacién, al tiempo que
generd los recursos necesarios para sobrevivir los primeros afios de vida, aquellos
sefialados por la literatura como los de mayor riesgo de quiebra (Frankish et al., 2006;
Saridakis et al., 2008).

El dinamismo de estas empresas es particularmente destacable en sectores
emergentes como el desarrollo de software, videojuegos y otras aplicaciones basadas en
la adopcion de TICs, (Novick y otros, 2011; Ceria y Pallotti, 2010; Gonzalo, Federico, y
Kantis, 2014; Lopez y Ramos, 2008; Carattoli y otros, 2013; Uriona Maldonado y otros,
2013). De hecho, la facturacion del sector de Software y Servicios Informaticos creci6 a
una tasa interanual de alrededor de alrededor del 20% entre 2003 y 2012, superando los
3.000 millones de dolares en este Gltimo afio. Para dicho periodo, el empleo total
generado por el sector pasé de 19 mil puestos a casi 70 mil y mas de la mitad de las
empresas del sector realizaron exportaciones (CESSI, 2014). Este desempefio estuvo
acompafiado por un fendmeno emprendedor muy importante: el namero de firmas se
cuadruplico.

En paralelo al buen contexto internacional, macroeconémico y al desarrollo
empresarial destacados anteriormente, los emprendimientos basados en las TICs han
ganado visibilidad rapidamente y se han posicionado como objetivo de politicas activas
durante el transcurso de la década. Entre los principales instrumentos y programas de
apoyo se pueden destacar los Foros de Competitividad, el FONSOFT, la Ley de
Software, etc. al tiempo que se ha avanzado en la conformacion de un tejido
institucional de soporte en el que sobresalen instituciones de representacion empresarial
tales como la Camara de Empresas de Software y Servicios Informaticos de la
Argentina (CESSI) y la Asociacion de Desarrolladores de Videojuegos de Argentina
(ADVA) vy diferentes incubadoras, aceleradoras de negocios y parques cientificos
tecnoldgicos, etc.

El propio desarrollo, crecimiento e internacionalizacion de estas empresas jovenes
dindmicas de base tecnoldgica plantea una serie de desafios (y necesidades) en términos
de financiamiento y de desarrollo de contactos, reputacion y estructura organizacional
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en los mercados externos®. En este contexto, los fondos de capital de riesgo del exterior
(venture capital funds) se presentan como un actor clave para posibilitar la insercién y
el financiamiento de las actividades comerciales de estas empresas principalmente
debido a la ausencia de una trayectoria previa en los mercados de destino. En esta linea,
buena parte de la literatura especializada destaca el aporte del dinero inteligente (smart
money) aportado por los capitales de riesgo no solo en términos de financiamiento sino
principalmente a través de contactos, reputacion y desarrollo de capacidades
organizacionales y financieras (Bygrave and Timmons, 1992; Politis and Gabrielsson,
2006a, 2006b; Gorman and Sahlman, 1989; Sgrensen, 2007).

Sin embargo, una cantidad menor de trabajos expone las transformaciones que
experimentan las empresas invertidas en términos de la pérdida de protagonismo en la
toma de decision por parte de los actores locales y/o del impacto e implicancias de la
entrada de los fondos de capital de riesgo sobre las capacidades empresariales y
tecnoldgicas de las firmas locales (Gonzalo y otros, 2013; Mason and Harrison, 2006).
A su vez, desde una mirada mas agregada, en los Gltimos afios autores como Lazonick y
Tulum (2010) y Chesnais y Sauviat (2005) vienen cuestionando el aporte de los fondos
de capital de riesgo en términos inovativos, argumentando que estos ultimos se
estructuran con plazos méas cortos que los que un proceso innovador radical o de
magnitud implican, centrando su vision en lo financiero y acotando las posibilidades de
exploracion e innovacion de las firmas invertidas.

Si bien las empresas jovenes ligadas a sectores dinamicos son un grupo reducido
dentro de las estructuras productivas latinoamericanas, casi todos los casos de fuerte
crecimiento empresarial gestados en el MERCOSUR han involucrado la participacion
creciente de algin fondo de capital de riesgo del exterior: Globant y Mercado Libre en
Argentina; Boo-Box, Brandsclub y Buscape en Brasil; Interactive Networks y Pedidos
Ya! en Uruguay son algunos de los ejemplos mas relevantes (Crunchbase, 2014). Asi, la
extranjerizacion accionaria y del management se presentaria como una paradoja del
éxito empresarial latinoamericano: las empresas de mayor dinamismo y proyeccion
internacional gestadas en la region experimentan la salida de sus emprendedores vis a
vis el aumento en el caudal de financiamiento recibido de parte de los fondos de capital
de riesgo del exterior (Wasserman, 2003; Gonzalo y otros, 2011, 2013).

Historicamente, una serie de autores y trabajos vinculados a nivel latinoamericano al
estructuralismo latinoamericano y a la teoria de la dependencia, como Furtado (2007),
Cardozo y Faletto (1969), Sunkel (1971) y Erber (1983) y, méas recientemente en la
Argentina, a la Facultad Latinoamericana de Ciencias Sociales (Aspiazu y otros, 2011,
Schorr, 2001) analizaron las implicancias de la extranjerizacién de la estructura
productiva regional. No obstante, lo novedoso de este fendmeno -que se encuentra aun
practicamente inexplorado- radica en que el proceso de extranjerizacion se motoriza a
través de fondos de capital de riesgo del exterior y no, al menos inicialmente, via la
adquisicion de empresas locales por parte de firmas multinacionales.

El objetivo de este trabajo es doble e interrelacionado. Por un lado, se busca mostrar
el proceso de gestacion, desarrollo y crecimiento de una empresa joven dindmica de
base tecnoldgica de origen nacional durante la primera década del siglo XXI. Por el otro
lado, se pretende comenzar a analizar el proceso de extranjerizacion accionaria y del

! Cabe sefialar que buena parte de estas empresas nacen con una marcada orientacion exportadora, debido a que los
mercados mas dindmicos para sus desarrollos son los de los paises centrales, principalmente Estados Unidos y
Europa.
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management sufridos por esta empresa y algunas de sus caracteristicas diferenciales. Lo
distintivo del caso, como se sefialo, es que exhibe un proceso de extranjerizacion via
capital de riesgo que no ha sido estudiado en Argentina.

A continuacién se detalla el abordaje metodologico adoptado, posteriormente se
expone el caso, para luego realizar el analisis del mismo y los comentarios finales.

Abordaje metodoldgico

Se adopt6 una estrategia metodologica cualitativa, especificamente un Gnico caso de
estudio (Yin, 1984). Segun Vasilachis (2006) los estudios de casos se basan en la
comunicacion de historias, narrativas y descripciones de las experiencias de otros que
deben ser analizadas en relacion al contexto en el cual se producen. A través de este
abordaje es posible acceder a la perspectiva de los informantes para conocer como
interpretan el fendbmeno que se esta estudiando. En este sentido, la realizacion de
estudios de casos brinda la posibilidad de tener una mirada mas completa, holistica y
contextual del objeto bajo andlisis (Eisenhart, 1989; Miles y Huberman, 1984; Denzin y
Lincoln, 1994)

El criterio de seleccion para el caso de estudio se baso en lo que Neergaard y Ulhoi
(2007) denominan como typical cases, ya que reflejan de manera acabada el fenémeno
que se pretende estudiar, reconociendo que se trata de una porcidon no necesariamente
representativa del conjunto de empresas del universo empresarial argentino. Se definio
como empresa dinamica de base tecnoldgica, siguiendo las definiciones de Almus
(2002) y Autio (2005), a aquella empresa independiente que: a) tiene entre cinco y
quince afios de vida, b) atraveso un proceso de crecimiento promedio del 20% anual por
un periodo superior a los tres afios, c) alcanzé un minimo de 15 empleados y d) esta
involucrada en el desarrollo, adaptacion o difusion de una nueva tecnologia para el
mercado local. Adicionalmente, se procurd que la empresa haya tenido financiamiento
de un fondo de capital de riesgo del exterior. Asi, en la seccion préxima se presenta el
caso de Core Security, empresa dedicada a la seguridad informatica que cumple con las
especificaciones anteriores.

Para realizar el trabajo de campo se disefié una pauta guia de preguntas sobre el
proceso de crecimiento desarrollandose luego dos entrevistas semiestructuradas, en
distintos dias, las cuales duraron aproximadamente 2 horas y 30 minutos cada una.
Ademas se utiliz6 informacion secundaria sobre la empresa y el sector analizado.

Respecto a la exposicion del caso, se sigue el orden cronoldgico de gestacion y
crecimiento de la empresa como eje estructurador para el relato, haciendo un uso
intensivo de las frases expresadas por los entrevistados que mejor dan cuenta del
proceso en cuestion.

Finalmente, es preciso aclarar que el caso analizado es aun un proceso de final
abierto a partir del cual no pueden hacerse afirmaciones definitivas. Al mismo tiempo,
se trata de un caso que refleja las caracteristicas de un segmento empresarial particular,
de empresas jovenes dindmicas ligadas a los "nuevos sectores”, y no al conjunto del
ecosistema empresarial argentino.

El caso Core Security?

2 Los testimonios citados en el caso pertenecen a Emiliano Kargieman, socio fundador de Core Securities, y a Jeffrey
Cassidy, vicepresidente del area de desarrollo de negocios.
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Trayectoria y perfil del equipo emprendedor

Los fundadores de Core Security (en adelante Core) se conocieron alla por 1994 a
través del X25, una red social antecesora del MSN (Messenger). Las primeras charlas
entre ellos no giraban en torno a la idea de crear una empresa, sino a la de hackear sus
sistemas de seguridad informatica... A decir verdad, previamente a la fundacion de
Core, los miembros del equipo emprendedor eran hackers®.

En ese entonces, el mundo de los hackers no era tan grande ni en Argentina ni en el
mundo. De hecho, ain no se habia difundido el uso de Internet. En ese pequefio mundo
tampoco era dificil conocerse. Todos vivian en la Ciudad de Buenos Aires. Todos
estudiaban en colegios secundarios técnicos o comenzaban la universidad,
especializandose en matematicas, ciencias de la computacion o ingenieria en sistemas o
electronica. Todos tenian un marcado interés por la programacion y la informatica. Y en
su mayoria transitaban ese periodo de la juventud en el que se cuenta con el suficiente
tiempo libre para involucrarse en los temas que les apasionaban.

“Nosotros veniamos del ambiente de los conocedores de la seguridad informatica...
teniamos muchos amigos que estaban en la misma situacién. La seguridad
informatica en el afio 95 0 96, cuando nosotros empezamos con esta idea, era una
cosa completamente distinta a lo que es hoy... Hoy se ensenia en la universidad, por
ejemplo... en esa época no, habia muy poca gente que sabia de seguridad
informéatica. Nosotros sabiamos porque nos gustaba y nos dedicAbamos a eso pero
no podias aprenderlo en ningun lado, lo aprendiamos muy esotéricamente, muy
autodidacta. Entonces la gente que empezd a armar las primeras empresas
informaticas en todo el mundo veniamos del mismo lado y todos mas 0 menos nos
conociamos... Eramos todos estudiantes, cuando fundamos Core yo tenia 20 afios, 0
un poco menos... ahora tengo 34... y él mds grande de nosotros tenia 26 en ese
momento, que habia estudiado ingenieria electrénica. Y el resto creo que todos
estudiabamos matematica, con distintos grados de avance en la carrera...”

Pese a su corta edad, los futuros fundadores de Core combinaban un paso por la
universidad (la mayoria estudiaba matematica en la Universidad de Buenos Aires),
capacidades relevantes en programacién con diferentes leguajes (C, C++, Objective C,
etc.) y en el desarrollo e implementacion de softwares y aplicaciones informaticas,
cierta experiencia laboral y diversos contactos en el mundo hacker.

Un antecedente relevante previo a la fundacion de Core fue haber sido contratados
por la DGI (Direccion General Impositiva) de Argentina para desarrollar un area de
seguridad informaética dentro de este organismo. Este contrato surgio luego de que el
Director del organismo viera una entrevista a Ariel Futoransky, a propdsito de su
Medalla en las Olimpiadas Internacionales de Informatica en Suecia y decidio
contactarlo. Ariel convocé a Jonatan, Emiliano y Gerardo, todos ellos pertenecientes al
pequefio mundo hacker, para que trabajen con él en la DGI.

En Octubre de 1996, luego de haber trabajado poco mas de un afio para la DGI, los
cuatro jovenes decidieron renunciar y comenzar con su propio proyecto. Se juntaron con
Ivan, primo de Emiliano y Lucio, amigo de lvan y empezaron a charlar sobre las

3 Una de las tres definiciones de Wikipedia que mas se ajusta a los perfiles analizados en el caso de Core define a los
hackers como gente apasionada por la seguridad informatica. Esto concierne principalmente a entradas remotas no
autorizadas por medio de redes de comunicacién como internet (black hats). Pero también incluye a aquellos que
depuran y arreglan errores en los sistemas (white hats) y a los de moral ambigua como son los grey hats, que depuran
sistemas tanto como hacen entradas invasivas.
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primeras pautas que darian forma a una empresa dedicada a la seguridad informatica.
Auln no estaban definidos ni el producto ni el mercado especifico, pero habia equipo.

Grafico N°1: Las relaciones en el equipo fundador de Core.

Equipo fundador —
de Core

Equipo de
trabajo en la DGI

Avriel
Futoransky
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Kargieman

Jonatan
Altzul

Gerardo
Richarte

Fuente: elaboracidn propia en base a las entrevistas realizadas.
La oportunidad de negocios y el proceso de descubrimiento del mercado

Core comenzd a ser concebida mas como un vehiculo para canalizar las inquietudes
y expectativas personales de los seis socios que como una empresa que se convertiria en
lider mundial en el mercado de la seguridad informatica:

“Era medio al revés, mds que fundar una empresa nosotros queriamos hacer
seguridad informatica, la empresa era el vehiculo para hacer eso...”

AUn no estaba definido el segmento de mercado especifico al que se iban a dedicar
dentro de la seguridad informatica. Aunque la oportunidad de negocio iba a aparecer a
partir de sus redes de contacto en el mundo hacker.

“...teniamos unos amigos en Canada que estaban arrancando una empresa mds o
menos al mismo tiempo que Core y ellos se pusieron a desarrollar un producto y
obtuvieron algo de plata en Canadd, obtuvieron plata de un Angel... Nosotros no
teniamos un mango, estabamos buscando laburo... ;por qué no desarrollan parte de
este producto para nosotros y les garpamos? Entonces terminamos desarrollando el
40% de un producto que se llamo Ballista...”

Core comenzd sus actividades proveyendo servicios de consultoria en seguridad
informatica y desarrollando software. Fueron subcontratados por los canadienses
propietarios de Secure Networks Inc (SNI) para desarrollar el Ballista. Este Gltimo era
un software que podia escanear los sistemas de las empresas y detectar algunas de sus
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vulnerabilidades*. Trabajaron alrededor de dos afios en el desarrollo del Ballista. Al
mismo tiempo hicieron algunas consultorias también relacionadas con detectar
vulnerabilidades en la seguridad informatica de las empresas y con el outsourcing de
procesos de Investigacion y Desarrollo (I1+D) para otras empresas de software mas
grandes.

Asimismo, los fundadores de Core continuaban con sus “inquictudes” académicas,
publicando papers y alertando a los usuarios sobre distintos problemas o fallas de los
principales software de seguridad existentes en el mercado. Esto funcionaria, en forma
no buscada explicitamente al inicio del emprendimiento, como una estrategia de
creacion de reputacion para la compafiia.

Al tiempo descubrieron que los mayores margenes de ganancia no se obtenian
vendiendo servicios sino comercializando un producto:

“Habiamos desarrollando un 40% del Ballista... fue el primer Memory Stand que
sali6 en el mundo, la primera vez que se automatizaba un detector de
vulnerabilidades de este tipo. Secure Networks, Inc. (SNI), la empresa de nuestros
amigos canadienses, se vendié en menos de un afio en unos 28 millones de ddlares
estadounidenses... Entonces dijimos... desarrollamos casi el 40% de este producto y
lo cobramos 30.000 délares, la empresa se vendié en 28 millones. No hace falta
estudiar matematica para darse cuenta donde estaba el negocio...”

Al desarrollar consultorias especificas, Core no cobraba ningn derecho sobre los
codigos del software desarrollado mientras que la empresa que subcontrataba a Core se
apropiaba de la mayor parte del valor generado a través de la venta del Ballista.

“Nosotros cobrabamos por hora y ellos hicieron un producto. De alguna manera
esta pieza es importante porque encontramos un modelo, un role model, los chicos
de SNI tenian nuestra edad prdcticamente... Entonces empezamos a buscar y
teniamos un monton de ideas de producto y de cosas para hacer.”

De esta manera, ademas de haber generado un flujo de dinero y de clientes propios,
Core comenzaba a transitar un intenso proceso de descubrimiento de mercado y de
desarrollo de capacidades empresariales. La venta en mayo de 1998 de la compafiia de
sus amigos canadienses Secure Networks Inc. (SNI) significo mucho mas que recibir un
bono de gratificacion por 280.000 dolares por el desarrollo del Ballista. Ademas,
obtendrian un contrato por 20.000 ddlares mensuales para realizar servicios de
consultoria para la empresa compradora, Network Associates Inc. (NAI). Este contrato
aportd dos nutrientes claves: a) un flujo de ingresos mensual que servirian para
aplicarlos al desarrollo de productos y b) posibilitd que Emiliano e Ivan viajen al Silicon
Valley para trabajar en la oficinas de NAI. Este viaje contribuy6 para que los miembros
de Core ampliaran su vision del negocio y comprendieran las posibilidades que existian
para desarrollar nuevos productos en el mercado estadounidense.

4 Una vulnerabilidad es una debilidad en la seguridad de una red. Es el sinénimo digital de dejar una ventana de una
casa abierta por donde puede entrar un intruso.
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Grafico N°2: Relaciones entre Core Securities, Secure Networks Inc. y Networks
Associates Inc.
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Fuente: elaboracion propia en base a las entrevistas realizadas.
La empresa “de productos”

El desarrollo y la venta de productos se convertiria en el vector estratégico de Core
hacia adelante. Pero la transformacion en una empresa “de productos” no fue simple.
Este pasaje requirid, en primer lugar, definir qué producto desarrollar: la interaccion con
los clientes fue de suma importancia.

“Hicimos un mail... no un mail porque no habia en esa época, sino un Fax, y
empezamos a mandarselo a todos los gerentes de seguridad de todas las empresas
que encontrdbamos. Le mandamos a todo el mundo. La casualidad dio que el Banco
de Boston tenia un problema enorme con una auditoria y el gerente de seguridad
estaba enojado y justo lleg6 el fax donde decia el producto que nosotros le
ofreciamos... Nosotros entendiamos un poco cuales eran los problemas, habiamos
elegido a quién mandarle las cosas... Pero la casualidad también existio... NOS
Ilamaron por teléfono y le terminamos vendiendo este producto, que no existia...”

El conocimiento técnico y las redes desarrolladas en el ambiente hacker fueron la
base para evaluar las posibilidades de los productos a desarrollar. Sin embargo, fue
necesario establecer el contacto con el Bank Boston de Argentina y comenzar a
entender los problemas y las necesidades que se le planteaban al Banco para definir
las caracteristicas del software. A medida que Core se interiorizaba en lo que el Bank
Boston necesitaba y luego de evaluar los distintos productos que existian en el
mercado de la seguridad informatica por ese entonces, se dieron cuenta que se
necesitarian un producto que integrara diversos sistemas de proteccion. EI Core Force
integraria diversas protecciones que hasta el momento existian en softwares por
separado, muchas de las cuales ya habian sido desarrolladas o pensadas por los
miembros de Core en las consultorias realizadas anteriormente.

“Fue un proceso de unos cuantos meses, pero terminamos cerrando una venta de
400.000 dolares por un producto que todavia no teniamos hecho, va... del cual
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teniamos algunas cosas... pero claro 400.000 délares para nosotros era como
infinito... entendiamos que podiamos hacer cualquier cosa con esa plata y al mismo
tiempo lo que pasaba era que pensamos que hacer ese producto nos iba a llevar seis
meses... Lo interesante era que como ya le habiamos vendido un producto, nosotros
nos ibamos a quedar con la propiedad intelectual... Nosotros lo que queriamos era
financiar el desarrollo y después poder venderle el mismo producto a otra gente.”

Core comenzo a trabajar para el Bank Boston a principios de 1999, no obstante, el
desarrollo del Core Force llevdé mas que los seis meses estimados inicialmente... El
proceso de interaccion con el Bank Boston fue largo y tuvo diferentes momentos. Como
los plazos se extendieron fue necesario aplicar criterios de modularidad para dar
flexibilidad al proceso y atender las necesidades en el corto plazo. Lo primero que se
desarroll6 fue una implementacion que permitiera solucionar una parte de los problemas
del Banco y paralelamente seguir trabajando en el producto final. La empatia y la
capacidad de negociacion fueron fundamentales para que el contrato no se cancele.

“Fuimos implementando algunas cosas, renegociamos otras y desarrollando el
producto que nosotros queriamos. Pero en un momento nos dimos cuenta que
necesitdbamos conseguir mas guita, ya no alcanzaba bancarnos haciendo
consultoria... En vez de 400.000 ddlares, el desarrollo del Core Force costd casi
cinco millones, cuatro millones y medio y en vez de seis meses fueron casi 3 afios de
desarrollo...”

El desarrollo del Core Force también implicd nuevos desafios en materia de
financiacion. El financiamiento de una empresa que desarrolla productos es diferente al
de una firma de consultoria. La empresa de servicios se financia con la propia dinamica
del negocio. Cada operacion es fondeada por el cliente que la contrata. Contrariamente,
el periodo de desarrollo de un producto necesita ser financiado, al menos en gran parte,
por la empresa que lo ofrece, previamente a ser vendido.

Si bien Core tenia un flujo de capital proveniente tanto del contrato con el Bank
Boston como de otras consultorias que estaban realizando en paralelo, el flujo de dinero
no alcanzaba para desarrollar el producto que tenian comprometido. Para ese entonces,
afio 1999, el flujo de dinero anual generado por Core en concepto de consultorias era de
alrededor de 175.000 ddlares anuales y si bien ese dinero permiti6 solventar el dia a dia
de la empresa, el aporte de un Inversor Angel hizo posible terminar el desarrollo del
Core Force.

“Nosotros habiamos entrado en Endeavor en el 98, que creo que fue el primer afo
de Endeavor acéd en Argentina, fuimos como el primer grupete... En una cena
organizada por Endeavor, Jhonny (uno de los socios de Core) asistio y justo quedd
sentado en frente de Woods Staton, el presidente de McDonalds, una de las familias
mas ricas de Colombia. Y bueno charlando en la mesa le dijo nosotros la verdad es
que estamos necesitando efectivo... Se cayeron bien y Woods cuando se fue dijo
toma te doy mi tarjeta, llamame. Nos juntamos con Woods y Woods no entendia
nada de lo que haciamos, era imposible explicarle lo que haciamos pero le caimos
bien. Ahi cerramos nuestra primera ronda de inversion, trajo otra gente para
evaluar el negocio pero nadie entendia nada... Invirtio 700.000 dolares en ese
momento en la compaiiia y se llevo el 10%...."

Ademas, los cambios no se dieron solo en la forma de financiarse, sino que se
realizaron modificaciones en la forma bajo la cual se organizaba y gestionaba el trabajo.
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“Consultoria es Just in time. Desarrollo todo un marco de gestion de la empresa, de
gestion del conocimiento y de gestion de los equipos de consultoria porque no sé
con lo que me voy a encontrar... no en el sentido del producto, de lo que vendo, sino
en sentido de la gente que lo va a hacer... porque tenés mucha rotacion de gente,
mucho crecimiento en cantidad de personas y empezads a contratar mal... entonces
tenés que descansar mas en los procedimientos que en la gente. En el otro caso,
cuando sos una empresa de productos, lo que haces es completamente Just in Case,
0 sea nunca estandarizamos un proceso, para nada, antes de lo necesitado y de
chocarnos la cabeza contra la pared y que nos doliera no tener un proceso para
algo. Es completamente distinto.”

Al parecer, en la fase de desarrollo de productos, los procesos son lo que menos
importan, lo que realmente importa es llegar al objetivo de tener el producto sin
necesidad de estar atados a un procedimiento particular. Para lograr tener una rapida
dinamica de funcionamiento, utilizaron una metodologia &gil de gestién de proyectos,
que brindaba autonomia a los desarrolladores pero que también permitia hacer el
seguimiento del conjunto del proyecto.

Core transitaba asi su proceso de descubrimiento de mercado. El pasaje desde una
firma de consultoria a una empresa “de productos” implicé cambios tanto en su forma
de financiarse como de su organizacion interna. Sin embargo, estas transformaciones
recién estaban comenzando...

El mercado de la seguridad informatica

Hacia el afio 2000, la industria de la seguridad informética era joven. Con la
expansion de Internet y el e-commerce ésta cobré mucha importancia a nivel global
debido a que el fuerte incremento en los niveles de conectividad trajo aparejado
mayores riesgos para los sistemas de seguridad de las empresas e instituciones. El flujo
de informacién digital compartida aumentd exponencialmente lo cual implic6 que
debieran desarrollarse nuevas formas de proteccion para resguardar la privacidad de la
informacion. Por eso, la industria de la seguridad informatica se encontraba en pleno
auge.

Si bien los socios de Core conocian bastante el mercado en el que participaban, la
conversion a la empresa “de productos” también implicaba nuevos desafios en lo que
refiere al conocimiento del mercado. En este contexto, a traves del programa EMBA de
Endeavor, Core recibi6 a un estudiante del MBA de la Harvard Business School (HBS),
Jeff Cassidy, quién comenzé a desarrollar un plan de negocios pensando en el
desembarco de Core en el mercado norteamericano. Un aspecto fundamental de este
Business Plan consistia en dimensionar el mercado de la seguridad informatica a nivel
global y especialmente en Estados Unidos.

“... En ese momento era una industria muy nueva, no era una industria grande, tan
desarrollada y este grupo de personas estaba trabajando para hacer crecer un area,
una industria... Yo veia un futuro para la industria donde no habia muchas
empresas, esa era una buena combinacion... En Core faltaba el lado de negocios,
eran todos técnicos, sin ninguna experiencia de negocios. Entonces ahi habia buena
conexion para mi también, porque estudié ingenieria, entonces si bien no soy un
perfil muy técnico, podia entender los desarrollos y tenia experiencia en el area de
negocios...”
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Los informes elaborados por Jeff indicaban que la industria de la seguridad
informéatica en 1998 era de alrededor de 5 billones de ddlares y se proyectaba un
crecimiento hasta los 16 billones de dolares en cinco afios. El software era el 60% del
mercado y la consultoria el 40%. Estados Unidos representaba el 55% del mercado
mundial, Europa Occidental el 28%, Asia el 10% Y el resto del mundo el 7%. No cabian
dudas respecto a que el mercado mas importante era el estadounidense.

Los principales jugadores del mercado eran los Mega Proveedores, los Proveedores
de Productos, los Proveedores de Servicios y los Proveedores de Plataformas. Los Mega
Proveedores son empresas multiproducto. Son los jugadores méas grandes. No solo se
dedican a la seguridad informéatica sino que ofrecen todo tipo de soluciones
informaticas, desde software, hasta hardware y servicios para toda el area de IT de las
empresas. Los Proveedores de Productos solo ofrecen productos (y también servicios)
exclusivamente en el segmento de seguridad informatica. Son empresas que apuntan a
nichos de mercados, focalizadas en un segmento especifico del mercado. Los
Proveedores de Servicios sélo ofrecen consultoria especializada. La mayoria de ellas
son firmas chicas o en fase de desarrollo inicial. Muchas ofrecen servicios similares a
los que ofrecia Core en sus origenes. Por altimo, los Proveedores de Plataformas son
proveedores de sistemas operativos, como Microsoft, Cisco o HP, que comenzaban a
incorporar en sus sistemas software de seguridad.

A nivel latinoamericano, el panorama estaba bastante despejado. Solo existia una
empresa en Brasil que ofrecia soluciones en seguridad informatica: Modulo Security
Solutions S.A. Core estaba entrando al mercado en un momento excepcional, con un
producto méas completo que los existentes y con un recorrido basico como empresa que
les aportaba cierta experiencia para afrontar los nuevos desafios. Sin embargo, nada es
tan lineal en las industrias emergentes...

Entrada de fondos externos, internacionalizacion y crisis

En Core entendian que habian desarrollado un producto Gnico en el mercado: a
través del Core Force se podia centralizar y gestionar toda la informacién acerca de los
usuarios que entraban a los sistemas de las empresas, los perfiles, las politicas de
privacidad, etc. Pese a que algunas empresas como Computer Associates, Symantec y
Tivoli estaban desarrollando sistemas de seguridad integrados, estos ain no habian sido
lanzados.

El Banco de Boston de Argentina, si bien tuvo que esperar mas tiempo y destinar
mayores recursos que lo acordado en el primer contrato, quedo satisfecho con el trabajo
realizado por Core, lo que derivé en un contrato con la sucursal brasilera del banco. Ese
contrato fue el detonante para que decidieran comenzar con su proceso de
internacionalizacion. Para ello, fue necesario recurrir a mas financiamiento. A través de
Woods Staton, el primer inversor angel que apoyo a Core, se contactaron con el fondo
de inversion Pegasus, un fondo que inverte en empresas latinoamericanas y
consiguieron 1,5 millones de dolares para acelerar el proceso de internacionalizacion.

“A Mario Quintana (Director del Fondo Pegasus) lo conocimos por intermedio de
Woods, porque Mario habia laburado antes para Woods... Como una vez Woods
invirtié en nosotros, Mario nos miraba con buenos ojos, y después lo convencimos...
Habia que sentarse y convencerlos. Hablamos con un monton de gente. Fueron
procesos duros, llevaban tiempo... seis meses minimo... "
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Con el acceso a los recursos financieros necesarios para la internacionalizacion los
socios decidieron entrar al mercado brasilero y al norteamericano al mismo tiempo.

“Me fui a San Pablo y armé todo el equipo comercial. Hicimos una oficina
comercial en Brasil con 12 personas, todos brasileros y tratamos de vender el
producto... Al mismo tiempo, Jhonny se fue a Nueva York, porque era el momento en
el que teniamos que salir a vender. Entonces, dijimos Brasil esta cerca, es un
mercado enorme, vamos a Brasil. Jhonny se fue a Nueva York, porque dijimos si
vamos a apuntar a la industria financiera, Nueva York es el lugar donde debemos
estar. Ahi lo contratamos a Jeff. Entonces, al principio Jhonny dormia en un
departamento de un ambiente, donde ademas era la oficina de Core, y entonces Jeff
iba a la tarde y laburaban ahi... Arrancamos asi.”

Con el Core Force ya desarrollado, la instalacion de oficinas comerciales en Brasil y
Estados Unidos y un primer cliente en Brasil, la expansion internacional, si bien
trabajosa, parecia encaminada. Sin embargo, una conjuncion de factores externos e
internos a la empresa plantearon fuertes interrogantes para el futuro de Core... En
Estados Unidos, el atentado del 2001 sobre las Torres Gemelas paralizo al pais y en
Argentina, en diciembre de 2001 se desat6 una de las crisis econémicas y sociales mas
fuertes de la historia. En Brasil, Lula estaba por asumir su primera presidencia y la
mayoria de los mercados adoptaron una estrategia de tipo wait and see, esperando las
primeras medidas de la nueva gestién. En Argentina, Pegasus, el fondo que le habia
prestado a Core 1,5 millones de délares entr6 en default... Para colmo, Core llegaba a
ambos paises sin un track previo y vendiendo un producto comercialmente complejo. ..

“Pegasus nos tenia que hacer un deposito a nosotros de un millon y medio de
dolares para que pudiéramos pagar los sueldos. Pero entré en default! Jhonny
estaba en Nueva York, yo en Brasil y teniamos noventa y pico de personas en la
compaiiia y... Nos dimos cuenta que sin un soporte fuerte de capital, nos estaba
constando mucho vender el Core Force. Era un producto gigante, los ciclos de
venta eran muy largos, resolvia todos los problemas, pero eran ventas de 5, 4
millones de délares... Costaba mucho, y mas entrando en un pais siendo nadie... En
Brasil, siendo un argentino, pese a que me habia rodeado de todos los brasileros
posibles como para tratar de “brasiliarizar” la compariia... y Jhonny en Nueva
York estaba tratando de rodearse de todos los americanos posibles para lograr lo
mismo... pero a pesar de eso es como que salis de ningun lado. Ningun cliente que
vos tengas en Latinoamérica sirve de referencia si vos vas a USA..."

Core era una empresa joven y aun sin escala a nivel internacional como para vender
un producto demasiado caro y sofisticado. El area comercial no estaba preparada para
insertar un producto tan complejo. Por otra parte, al no recibir los fondos de Pegasus y
al no generarse un flujo de dinero constante en los nuevos mercados, se hacia muy
dificil sostener la estructura de 1+D y de comercializacion localizada en Buenos Aires.
En un afio, la situacion habia cambiado radicalmente, de manera tal que los socios
tuvieron que tomar algunas decisiones de peso:

“...de un dia para el otro tuvimos que tomar una serie de decisiones duras, la
primera fue cerrar las operaciones comerciales en Argentina, donde teniamos un
equipo de cinco o seis personas y lo mismo en Brasil... decidimos dejar de vender
en cualquier lado que no sea Estados Unidos. Esa fue la primera decision grosa.
¢Por qué? Fundamentalmente porque en Brasil y en Argentina estaba todo
parado.... Y lo segundo, dijimos: quedan todos los zombies y tenemos una sola bala:
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tenemos que apuntar bien y tirar, entonces la segunda decision estratégica dificil
fue tirar el Core Force. Dijimos: Nos estd costando mucho mover este producto
porque es demasiado grande para nosotros, nosotros somos todavia una compafiia
muy chica para tratar de vender un producto de estas caracteristicas...”

En algo mas de un afio los socios de Core estaban redireccionando el proceso de
internacionalizacion, reestructurando al plantel comercial de Argentina y Brasil y dando
de baja el producto en el que habian trabajado por mas de dos afos, en el que habian
invertido alrededor de 4 millones de dolares y que habia posibilitado su irrupcién en el
mercado.

“...no despedimos a nadie de desarrollo, pero si a todos los que trabajaban
alrededor: implementacion, soporte, documentacion. Algunos eran amigos cuando
los contratamos y otros, por el tipo de cultura que tenemos, se habian hecho
amigos. Fue una situacion compleja para todos... Aparte de eso, no teniamos la
plata para pagar los sueldos, para la gente que se quedaba, tampoco podiamos
decirles cuando ibamos a tener la plata y al mismo tiempo les estdbamos diciendo
que el Core Force, que era lo que habiamos estado haciendo durante tres afios y
medio lo itbamos a tirar a la basura y que nos ibamos a concentrar en otra cosa...
Que confiaran en nosotros, que todo iba a salir bien...”

Redefinicion estratégica y relanzamiento

En el area de I+D venian trabajando en la automatizacién de las practicas de
penetration testing, un servicio de consultoria que detectaba las debilidades en los
sistemas de seguridad de las empresas, buscaban desarrollar un software mucho menos
complejo que el Core Force. Este potencial producto nunca habia sido tenido muy en
cuenta dado que lo consideraban muy simple y poco atractivo en términos tecnolégicos.
Sin embargo, decidieron trabajar por tres meses para finalizar este software e intentar
comercializarlo:

“...a eso que teniamos, si le dabamos tres meses de laburo podiamos tener algo que
por lo menos otras consultoras iban a querer comprar para mejorar sus propias
practicas de consultoria. No son ventas de cinco millones de délares como con el
Core Force. Son ventas de quince o de diez mil ddlares. Son ventas més cortas, lo
podés poner en la tarjeta de crédito. Sabiamos que podia generar la suficiente guita
para mantener la compafia andando y para poder pagar sueldos...”

La primera version del Impact se termind en el tiempo estimado. Los clientes target
del Impact, en un principio, serian las consultoras que detectaban vulnerabilidades en
los sistemas de las empresas. Sin embargo, a los pocos meses de lanzar el producto
hubo una redefinicion del mercado dado que se dieron cuenta que las consultoras no
eran el target de clientes al que debian apuntar, ya que estas vendian sus horas de
trabajo para detectar vulnerabilidades en los sistemas y el Impact reducia sensiblemente
este trabajo. El Impact, pensado en el inicio como una herramienta, pasaba a ser una
fuerte competencia para las consultoras.

“L0O que nos empez6 a pasar es que empezamos a percibir que quienes querian el
producto no eran las consultoras pero si quienes antes contrataban a las
consultoras, que en vez de seguir gastando guita en consultoras querian probar que
pasaba si ponian un producto que sistematizara parte del laburo. Por otro lado,
gobierno y militares tenian mucha curiosidad de qué es lo que estaba haciendo
dado que era la primera herramienta automatizada de pruebas de penetracion...
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Esto costaba solo 15.000 ddlares y entonces alguien lo podia comprar para ver que
era... Empezamos a notar que habia traccion.”

Asi, apuntaron a las empresas o0 a los organismos que necesitaban sistematizar las
précticas de deteccion de vulnerabilidades. Jeff consiguio el primer cliente en Estados
Unidos, que fue nada mas y nada menos que la NASA. El Impact era un producto
novedoso que sistematizaba las practicas de penetration testing y que no era caro. La
segunda venta fue a la Casa Blanca y la tercera fue a una oficina publica en el Estado de
Connecticut que nunca se comunicé con Core telefénicamente, simplemente mandé un
fax pidiendo el producto. Asimismo, por estos dias gestionaron un financiamiento
bridge®, a través de la esposa de Woods Staton y un grupo de inversores para pagar los
sueldos que debian y para contratar un CEO en los Estados Unidos. Esto les permitio
apuntalar la pata comercial, empujando las ventas del Impact en ese mercado.

Después de cuatro o cinco meses el Impact parecia contar con cierta demanda. Pese a
que no habia sido pensado como el producto principal de Core, existian sefiales de que
estaba siendo aceptado. Asimismo, el cambio de target de clientes, de consultoras a
empresas y organismos publicos, cambi6 el tamafio de mercado para el Impact: se paso
de un esquema en el cual las consultoras cumplirian el rol de distribuidoras a uno en el
cual Core tenia contacto directo con el consumidor final.

En paralelo, con la contratacion del CEO en Estados Unidos la estructura comercial
en ese mercado comenzo a estructurarse. Ademas, el Impact, al ser un producto mas
barato, requeria menos tiempo dedicado a cada cliente.

“Es muy distinto el tipo de vendedores que necesitas. Porque para una venta de
cinco millones de dolares, como la del Core Force, necesitas doce meses de
negociacion... Vamos a tomar un café, vamos a tomar un Whisky... En cambio,
para vender el Impact vos necesitds un ingeniero, un tipo que puede disefiar un
proceso de venta... Porque al Impact nosotros no saliamos a venderlo, venia la
gente a comprarnlo. Poniamos un par de avisos en algunos lados, la gente abria la
pagina Web y llenaba el formulario. Con el formulario le haciamos una demo por
internet y los llamabamos un par de veces para empujarlo y venderlo. Era una venta
mucho més &gil...”

En resumen, el cambio de producto implicé una modificacion en la estrategia de
comercializacion, pasando de un ciclo de ventas de largo plazo a uno de corto, mas
masivo. Esto permitid que con los pocos recursos humanos que contaban en el mercado
de Estados Unidos, pudieran cubrir las necesidades del nuevo perfil de demanda.

Consolidacion en los Estados Unidos, transformacion interna 'y
extranjerizacion

El Impact, que no habia sido pensado como el producto para hacer “explotar” a Core,
sino como una forma para generar una base de clientes en el mercado norteamericano y
mantener a flote a la empresa para luego posicionarse con otro producto mas complejo,
se termin6 consolidado como producto e hizo que la empresa crezca en forma rapida y
sostenida.

Con la estructura de comercializacion organizada y el producto en la calle hacia fines
de 2002 la demanda del Impact empez6 a crecer en Estados Unidos. Este crecimiento
trajo aparejado una serie de cambios y tensiones al interior de la firma. Por un lado, se

5 Crédito de corto plazo para cubrir desajustes financieros.
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empez0 a dar una transformacion en el personal y en el Directorio, se pasé lentamente
de tecnologos argentinos, como lo eran los socios fundadores de Core, a managers y
directores con perfil comercial y de nacionalidad estadounidense.

“...cuando la compaiiia empieza a crecer fuerte en Estados Unidos, hay una
cuestion cultural nuestra, primero por ser una compafiia de tecnologia, de
tecnélogos y segundo por ser una compafiia de argentinos que empieza a cambiar.
Primero, porgue de ser una compaiiia de tecnélogos pasamos a ser una compafia
donde hay un balance entre la gente que viene del lado de la tecnologia y la gente
que viene del lado de los negocios. Eso ya empieza a generar conflictos y a pedir un
balance distinto. En segundo lugar, una compafia que era 99% de argentinos
comenzd a transformarse en una compafia en donde hoy hay treinta y cinco por
ciento de yankies... Los yankies tienen otra manera de hacer las cosas, de
relacionarse con su trabajo, de relacionarse con sus compafieros de trabajo... Esos
dos balances empiezan a jugar en Core al mismo tiempo. Los conflictos y los
balances... Hay cambios muy concretos de la cultura de la compafiia. Ahora somos
una mezcla de cosas... También fuimos creciendo... La gente misma que armo Core
hace 13 afios atras, hoy tiene 13 aiios mas... Todo ese cambio se dio al mismo
tiempo... Antes estabamos todos aca en Buenos Aires, todas las decisiones se
tomaban aca, cuando yo estaba en Brasil, y Jhonny en Nueva York las decisiones se
tomaban por teléfono. En un momento estabamos todos aca de nuevo, ahora de
repente las decisiones de CORE se toman en Estados Unidos, el CEO no esta

12}

acda...

Ademas, a lo largo de las diferentes oleadas de financiamiento recibido los socios
fundadores de Core fueron diluyendo su participacion accionaria. La ultima ronda de
financiamiento fue en 2005, en pleno proceso de crecimiento en el mercado
estadounidense, en la cual Stanley Morgan entr6 a la sociedad capitalizando alrededor
de 1,5 millones de dolares. Esto redujo la participacion accionaria del equipo fundador
que conservé alrededor del 22%. Asi, el equipo fundador perdié su mayoria en el
Directorio y paso a tener que consensuar muchas de las decisiones a tomar.

“...en la primera ronda que hicimos con Morgan Stanley perdimos la mayoria del
control de acciones y del Directorio. Los socios iniciales seguimos con una posicion
en el Directorio y tenemos una de las principales minorias, pero no tenemos mas la
mayoria... El tipo de gestion de una compaiiia no es el mismo en todo momento. Te
diria que a Core, cuando facturaba de cero a cinco palos, la manejabamos
nosotros, que la lideramos 100% nosotros, se necesitaba un tipo de cosa. Pero una
vez que ya tenés el producto en la calle, y ya sabés que producto estas vendiendo, es
otro tipo de mentalidad, tenés que desarrollar cosas que son mas ajenas a lo que
nos gusta hacer a nosotros y que tenemos capacidad para hacer... Desde muy
temprano supimos que iba a llegar un momento de la compafia que ibamos a traer
a alguien para que la gestione, la cuestion era llegar a ese momento y dejar el carro
yendo al lugar a donde nosotros queriamos que fuera, poner al conductor y también
después poder sacarlo si hace falta, pero siempre supimos que ese era el camino.
¢Por qué? Porque primero lo que nos motiva a nosotros es empezar cosas de cero,
no es el mismo trabajo gestionar Core hoy...”

Asi, cuando mayoria del paquete accionario paso a estar en manos de Morgan
Stanley, hubo una transformacién en el estilo de gestion de la empresa: se contratd un
CEO estadounidense y crecid el personal comercial y de marketing norteamericanos.
Este nuevo estilo, promovido por el nuevo CEO, consistia en un esquema de premios y
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castigos o incentivos monetarios al personal que cumplia con determinada meta u
objetivo. Se pasé de un estilo de trabajo de “motivacion intrinseca” promovido en su
momento por los fundadores, que consistia en que cada persona se involucre en las
areas o partes del desarrollo de un producto que mas lo motivaban, a otro estilo
denominado por Emiliano como de “zanahoria y garrote”.

“Lamentablemente en el proceso de Paul (el nuevo CEO) hubo gente que se fue, por
primera vez. Nosotros tuvimos una rotacion cero, no se fue nadie mas alla que en
algun momento tuvimos que despedir gente, no renuncié nadie durante los primeros
casi seis afios del funcionamiento de la compafiia. Todo el proceso de Paul fue muy
doloroso para toda la compafiia, para mi en lo personal también, porque yo sé que
es lo que necesita la compairiia, tenemos que pasar esta etapa, y sé que este tipo esta
mucho més capacitado que yo para hacerlo y sé que hay que respaldarlo, y al
mismo tiempo estoy filos6ficamente en contra de las decisiones, es complejo y
doloroso. Sin embargo, lo que empezo a pasar creo que en definitiva es sano.... Es
sano en el sentido de que la cultura de la empresa tenia que cambiar, porque
realmente teniamos que dejar que el mercado nos llevara de las narices un poco...”

Core en 2011

En 2011 Core se encontraba diversificando su oferta de productos, desarrollando dos
nuevas lineas. Por un lado, un nuevo segmento premium, para clientes que tienen
mayores requerimientos en términos de proteccion, para los cuales se desarrollé un
producto mas sofisticado y complejo y también mas caro que el Impact. Y por otro lado,
un segmento para empresas chicas, mas barato y con una modalidad de venta masiva.

La mayor parte del equipo fundador ya no ocupaban cargos de gestion, sino que solo
participaban de la empresa a través de las decisiones que se tomaban en las reuniones de
Directorio. A su vez, dos de los socios fundadores, Emiliano y Jhonatan, fundaron un
fondo de capital de riesgo en Argentina, Aconcagua Ventures, con parte de los recursos
que fueron obteniendo a partir de la venta de su participacion accionaria.

Asi, la estructura accionaria de Core qued6 conformada de la siguiente forma:
alrededor de 22% para los socios fundadores, 25% para el fondo Pegasus, 35% para
Morgan Stanley y el resto se dividia entre empleados y algunos pequefios accionistas. El
Directorio de la empresa estaba integrado por cinco asientos: el equipo fundador tiene
uno, otro es del CEO, dos de los inversores (uno de Pegasus y uno de Morgan Stanley)
y uno de un asesor independiente. El area de I+D de Core continuaba radicada en
Argentina mientras que el Headquarter se ubicaba en los Estados Unidos, lugar en
donde se desempefia el CEO. El personal de la empresa es una mezcla de perfiles
compuesta principalmente por el management estadounidense y el personal de 1+D
argentino.

Andlisis del caso

A continuacion se analiza el caso antes expuesto en base a los objetivo planteados:
mostrar el proceso de gestacion, desarrollo y crecimiento de una empresa dinamica de
base tecnologica de origen nacional dando cuenta de la existencia de capacidades
empresariales locales e interpretar el proceso de extranjerizacion accionaria y del
management sus principales caracteristicas.
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Equipo, ciclo de vida de la industria y la paradoja del éxito empresarial®

Un primer punto a destacar en relacion a la construccion de capacidades
empresariales tiene que ver con las motivaciones, el background formativo y las redes
desarrolladas por los miembros del equipo emprendedor. Las motivaciones influyen
tanto sobre el proceso emprendedor como sobre las caracteristicas futuras del start up y
sus posibilidades de crecimiento. En este sentido, Shane y otros (2003) sefialan que no
es posible alcanzar el éxito emprendedor si las motivaciones son difusas y no se revela
una fuerte orientacion al logro de objetivos.

En el caso de Core, las aspiraciones de los miembros parecerian estar en linea con lo
destacado por Park (2005) respecto a que el deseo de introducir una innovacion
tecnoldgica y de reconocimiento social son las motivaciones mas marcadas en los
emprendedores tecnoldgicos debido a sus caracteristicas culturales y a su formacion. En
este sentido, Emiliano sefiala que lo que ellos querian hacer es seguridad informaética y
la empresa era un vehiculo para lograrlo. Estas motivaciones también repercuten al
analizar la salida de los socios: llegado un estadio de desarrollo de Core los
emprendedores perciben que la empresa necesita otro estilo de gestion y que no son
ellos los que pueden darselo. Este punto no es menor a la hora de analizar las
potencialidades y los limites de este tipo de perfiles empresariales y empresas.

Con relacion al background de los socios, todos los fundadores de Core tuvieron un
paso por la universidad, la mayoria en la carrera de matematica, lo cual les permitid
tener una base de conocimientos adecuada para desarrollar el Core Force. No obstante,
el aprendizaje, las redes y la trayectoria que desenvolvieron en el mundo hacker fueron
de igual relevancia para lograr la supervivencia y el crecimiento de la empresa como el
conocimiento aportado a través de la educacion formal. Ademas, fue por intermedio de
estas relaciones informales que consiguieron su primer proyecto de consultoria, el cual
les permitié desarrollar cierto conocimiento del mercado e identificar que los mayores
margenes de rentabilidad eran mayores en el segmento de productos que en el de
servicios. Esto va en linea con lo planteado por Kantis (2003) y Shane y Khurana (2000)
en relacion a la importancia de los espacios informales y de la trayectoria laboral previa
de los fundadores como ambitos y senderos de formacién e "incubacion” de capacidades
empresariales.

En tanto, como plantean Eisenhardt y Burgeois (1989) las relaciones de amistad
desarrolladas en la facultad y el mundo hacker, de parentesco, entre Emiliano e lvan, y
la experiencia laboral compartida en la DGI también contribuyeron a definir el proyecto
de negocio a encarar y el estilo de gestion. Granovetter (1973) sefiala que la existencia
de lazos fuertes entre los miembros del equipo emprendedor como la amistad, las
relaciones laborales de largo tiempo o el parentesco pueden contribuir a atenuar las
tensiones derivadas de la diversidad de puntos de vista durante la gestion de los
emprendimientos.

Un segundo aspecto a resaltar es la temprana insercion de Core en el ciclo de vida de
la industria de la seguridad informatica. En estos segmentos de negocio, que en
términos de Carlota Pérez (2009) pertenecen a un nuevo paradigma tecno-economico
post-fordista vinculado con la emergencia de las TICs (Tecnologias de la Informacién y
Comunicacion), los ciclos de vida de los productos y de las industrias son mas cortos

6 Una version mas desarrollada de este apartado se puede encontrar en Gonzalo (2012) "El proceso de crecimiento de
las gacelas tecnoldgicas en Argentina: cuatro casos de estudio”, Tesis de la Maestria en economia y desarrollo
industrial, Universidad Nacional de General Sarmiento.
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que en el fordismo, de manera que se torna ain mas relevante el ingreso durante la etapa
de gestacion del sector para lograr establecer las caracteristicas del producto a
comercializar y formar un monopolio temporario sobre el mismo. De esta manera, el
hecho de que Core haya sido una de las primeras empresas a nivel latinoamericano y
global en desarrollar este tipo de plataformas le posibilitd crecer durante sus inicios en
base a cuasirentas schumpeterianas, basadas en la introducciéon de un nuevo producto
(Schumpeter, 1912).

Asimismo, el timing que mostré el equipo de Core durante el proceso de
descubrimiento de mercado no es un elemento menor. Segin Burgers y otros (2008) una
cuestion central para las empresas de base tecnoldgica consiste en balancear el
desarrollo del conocimiento tecnolédgico y del conocimiento del mercado al interior de
la firma’, teniendo en cuenta que muchas veces los timings para la generacion de cada
uno no son similares y los recursos son escasos. En este sentido, después de hacer un
importante esfuerzo en materia de conocimiento tecnoldgico al desarrollar el Core
Impact, cuando ingresaron al mercado estadounidense los emprendedores debieron
abandonar el Core Force para pasar a comercializar el Core Impact, perdiendo
complejidad tecnologica para lograr penetrar en el mercado. El hecho de que debieran
resignar complejidad tecnoldgica en el producto para desarrollar un mayor
conocimiento de mercado y lograr comercializarlo da cuenta de la importancia que
tienen el timing y el balance de los conocimientos durante el proceso de crecimiento
este tipo de empresas.

Por altimo, es el propio proceso de crecimiento el que llevo a los emprendedores a
buscar capital externo, abrir la propiedad accionaria y, finalmente, a dejar las funciones
de gestién en manos del management profesional, a traveés del CEO estadounidense.
Este proceso es caracterizado por Wasserman (2003) como la "paradoja del éxito
empresarial": debido al éxito en la gestion inicial y al crecimiento de la empresa, al
recurrir al capital externo necesario para proseguir con el proceso de crecimiento
aumentan las chances de salida de los emprendedores. Esto se debe a que los fondos que
invierten en las empresas prefieren un estilo de gestion diferente al de los
emprendedores y fuerzan su salida. En el caso de Core, los emprendedores también
consideraban que no eran ellos los mas indicados para escalar la empresa en el mercado
estadounidense, teniendo en cuenta las modificaciones que debian ser realizadas en el
estilo de gestion, la estructura y la cultura organizacional de Core. Asi, tanto por el lado
de los fondos de capital de riesgo como por parte de los emprendedores, su salida se
presentd casi Como un paso necesario para proseguir con el crecimiento de la empresa.
Como se sefial6 anteriormente, el perfil y las aspiraciones iniciales de los
emprendedores no son un aspecto menor a la hora de pensar la potencialidad y los
limites de este tipo de proyectos empresariales.

Asi, en esta seccion se destacaron algunos de los aspectos relevantes para explicar el
crecimiento de Core que, a su vez, llevaron también a la salida de los emprendedores.
La particularidad del caso, que refleja buena parte de los casos de alto crecimiento de la
region, esta en que la salida es vehiculizada a través de fondos de capital de riesgo del
exterior. Sobre las particularidades y primeras implicancias de este proceso se discute a
continuacion.

7 Abernathy y Clark (1985) definen conocimiento tecnoldgico a todo el conocimiento asociado a los productos,
tecnologias y procesos internos a la firma y conocimiento del mercado a todo el conocimiento asociado al target de
consumidores al que se apunta, los canales de distribucion, las estrategias de marketing y el modelo de negocios a
utilizar.
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¢Hacia una nueva forma de extranjerizacion empresarial?

En linea con lo que indica buena parte de la literatura, Core recurre a los fondos de
capital de riesgo del exterior no solamente por una necesidad financiera sino también
por el aporte que principalmente Morgan Stanley tuvo en términos de construir una
reputacion, ampliar los contactos y reforzar las capacidades organizacionales de la
empresa en el mercado estadounidense, el denominado smart money. Para una empresa
joven nacida en el cono sur la participacion de estos fondos implica una credencial para
presentarse con los nuevos clientes. Igualmente, la incorporacion del CEO, motorizada
por Morgan Stanley, responde a la necesidad de potenciar el proceso de
comercializacion en el mercado de destino y consolidar ciertas rutinas organizacionales.

De esta manera, un primer aspecto destacable desde una aproximacién penrosiana de
la firma es que los fondos aportan recursos tanto financieros como intangibles claves
para avanzar en el proceso de expansion internacional (Penrose, 1959). Estos recursos,
debido a su caracter eminentemente local e idiosincratico, no son facilmente asequibles
desde Argentina, al menos en el nivel de desarrollo actual del ecosistema emprendedor
local (Gonzalo y otros, 2013). Asi, en términos estrictamente estratégicos, cuando las
empresas jovenes locales ligadas a sectores dindmicos pretenden ingresar en los
mercados centrales, la participacion de un fondo de capital de riesgo del exterior -0 la
realizacion de un joint venture con una empresa local- se presentarian como las
principales alternativas para adquirir mas rapidamente recursos con un alto grado de
especificidad como lo son el know who, el how how y el know what en los mercado de
destino (Politis and Gabrielsson, 2006a, 2006b).

En tanto, la expansion internacional de Core apoyada en los fondos de capital de
riesgo del exterior dio lugar al proceso de extranjerizacion tanto accionario como
gerencial. En la medida en que los fondos aportan mas capital para la expansion de la
firma van aumentando su participacién en el Directorio y consecuentemente en la toma
de decisiones. Como se sefial6 en la introduccion de este trabajo, los proceso de
extranjerizacion empresarial y sus implicancias en América Latina fueron estudiados
principalmente por la CEPAL y los autores enmarcados en las diferentes versiones de la
teoria de la dependencia y en Argentina, mas recientemente, por investigadores ligados
a FLACSO. En términos generales, si bien existen matices y diferencias entre los
distintos autores, los referentes latinoamericanos destacaban los condicionantes que las
empresas multinacionales imponen sobre el desarrollo tecnoldgico y productivo local,
exogeneizandolo. Mientras que los autores ligados a FLACSO resaltan la poco virtuosa
insercion de las multinacionales en la economia argentina durante la década del 90, asi
como el escaso dinamismo de los grupos de empresas de capital nacional, poniendo en
duda la pujanza de la "burguesia nacional".

El caso expuesto presenta algunas diferencias -y también similitudes- con los
enfoques mencionados anteriormente, mostrando que, paradojalmente, en una nueva
etapa de acumulacién capitalista -post-fordista- los patrones de insercion internacional
pasados se presentan de una forma diferente aunque similar. En primer lugar, como se
mencion0, Core es una empresa perteneciente a un nuevo paradigma tecnolégico
vinculado con las TICs (Tecnologias de la Informacién y Comunicacién) que comenzé
a emerger en la década del 70 y que sobrevendria -y se superpondria- al paradigma
fordista en términos de organizacion de la produccion. En este sentido, se trata de una
empresa nacional que se inserta en un sector contemporaneamente dindmico, no basado
en recursos naturales, compitiendo con empresas transnacionales en sus propios
mercados domésticos. Esto difiere de los analisis de los autores ligados a la CEPAL y
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los dependentistas, que analizaban principalmente la extranjerizacion de la estructuras
productiva local ligada a los recursos naturales y a industrias basadas en el mercado
interno, en lo que posteriormente se conociera como una estrategia de busqueda de
recursos o de mercados (Dunning, 2000). Asi, una primera particularidad del proceso de
extranjerizacion expuesto es que esta ligado a un nuevo paradigma tecno-productivo, en
el cual, el recurso critico son los intangibles, como el conocimiento, la marca o0 una
plataforma digital como el Core Impact.

En segundo lugar, aunque relacionado con el punto anterior, el caso da cuenta de un
fendmeno relativamente novedoso de “extranjerizacion temprana™ relacionado con las
propias caracteristicas de las empresas dindmicas jovenes de fuerte proyeccion global.
Es decir, Core en poco menos de 10 afios de vida empresarial recibié mas de tres flujos
de inversion externa (contando los angeles y los fondos institucionales) y consolid6
buena parte de su facturacion en el mercado estadounidense. La trayectoria de este tipo
de empresas dista de los modelos de internacionalizacion mas clésicos desarrollados por
autores de la universidad de Uppsala que planteaban una internacionalizacion gradual
comenzando por los mercados de mayor proximidad fisica. Asi, una particularidad de
este tipo de extranjerizacion es que ante la velocidad con la que transcurren los ciclos de
vida en estos "nuevos sectores", tanto el proceso de internacionalizacién como,
consecuentemente, el proceso de extranjerizacion, se veria acelerado.

En tercer, este proceso de extranjerizacion se produce con inyecciones genuinas de
capital en la empresa, a diferencia de la mayoria de los procesos de fusion y adquisicion
de empresas locales analizados para la década del 90 en Argentina, los cuales fueron
caracterizados como un mero "cambio de manos" de la propiedad accionaria en vez de
reales procesos de expansion en productiva o tecnolégica (Schorr, 2001). Las
inyecciones de capital permiten desenvolver capacidades comerciales o tecnoldgicas lo
cual sin dudas es positivo tanto para la empresa como para la estructura productiva
local. En este sentido, esto estd intimamente vinculado con la forma en que se produce
la extranjerizacion, a través de fondos de capital de riesgo a los cuales las firmas locales
recurren tanto por una cuestion financiera como estratégica/organizacional.

Los tres aspectos destacados anteriormente darian cuenta de la existencia de una
nueva forma de extranjerizacion empresarial vehiculizada a través de los fondos de
capital de riesgo del exterior y fuertemente ligada a los "nuevos sectores™ caracteristicos
del paradigma de las TICs. Este proceso de extranjerizacion sucede en plena expansion
internacional de la firma, recibiendo aportes relevantes de parte de los fondos de capital
de riesgo para poder ingresar y consolidarse en los mercados externos. De esta forma, se
presentaria en estos casos un trade-off entre crecimiento e internacionalizacion, por un
lado, y endogeneidad en el proceso de toma de decisiones y de desarrollo tecnoldgico y
organizacional, por el otro.

Comentarios finales

En este trabajo se presento un proceso de desarrollo de capacidades empresariales y
de extranjerizacién novedoso en su forma, sobre el cual aun se deben profundizar las
investigaciones particularmente en lo que refiere a las implicancias en términos del
desarrollo o pérdida de capacidades comerciales, productivas y tecnoldgicas para la
estructura productiva local. A partir de lo expuesto, un punto no menor que vale la pena
rescatar es que la Argentina cuenta con potencial empresarial para insertarse en sectores
de alto dinamismo tecnoldgico y de generacion de cuasirentas schumpeterianas a nivel
global. Al mismo tiempo, el proceso de extranjerizacién expone una debilidad -0 un
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casillero vacio- del entramado puablico-privado de financiamiento temprano que lleva a
las empresas locales recurran a los fondos de capital de riesgo del exterior.

A inicios del siglo XXI, la evaluacion del proceso de extranjerizacion es quizas mas
compleja que en el pasado. Esto es, el caso mostré que hasta el afio 2011 el papel del
capital de riesgo fue positivo para Core tanto desde lo financiero como desde lo
organizacional. Sin embargo, la gradual pérdida de la propiedad accionaria y el
crecimiento del management estadounidense abren un signo de interrogacion sobre el
tipo de insercion de las empresas jovenes dindmicas en la estructura productiva y
tecnoldgica nacional.
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