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Resumen

La configuraciéon de un modelo de negocio FinTech se establece por la seleccion de las caracteristicas
asociadas a sus cinco capitales (humano, social y relacional, de produccién, intelectual, y financiero) y su
operacion permite la creacion de valor y de la ventaja competitiva para la empresa. El desarrollo de los
modelos de negocio depende del sector FinTech local, y en el caso de Colombia, este cuenta con
limitaciones en materia de regulacién, acceso y competencia, infraestructura, y con una oferta limitada en
programas gubernamentales de apoyo y de alternativas de financiacién, que complejizan la sobrevivencia
de las FinTech. Estas deben gestionar su incertidumbre y los factores de riesgo, y comunicar a los
inversionistas el desempefio de su modelo de negocio, escalabilidad, rentabilidad futura y sostenibilidad en
el tiempo para ser atractivas a financiacion de recursos de inversion. No obstante, la disponibilidad de datos
de analisis y el numero reducido de metodologias de valoracion dificultan la financiacion de las FinTech, por
lo que la identificacion de las caracteristicas determinantes para el desarrollo de los modelos de negocio y
el analisis sobre la valoracién de las caracteristicas de los cinco capitales entregada por parte de los
emprendedores/empresarios, permiten establecer cuales caracteristicas generan una mayor contribucion

para que las FinTech accedan a financiacion de capitales de riesgo —disefiados para el emprendimiento.

La metodologia escogida para el anélisis fue la teoria de respuesta al item — IRT, mediante el uso de un
modelo de respuesta gradual por la naturaleza de los datos que son de tipo categorico de escala ordinal, el
cual analiza la relacion entre la variable latente (acceso a financiacion de capitales de riesgo) y los resultados
de la valoracion de las variables de medicion por parte de los emprendedores/empresarios de las FinTech.
Los resultados arrojados por el modelo IRT determinaron que las caracteristicas de mayor contribucion a
financiacion de capitales de riesgo son gestion de inversionistas, escalabilidad e internacionalizacion,
analisis de inversion y equipo de trabajo. Asi mismo, el analisis de los resultados de valoracion de las
variables de medicion sefiald una mayor valoracion en los cinco capitales del modelo de negocio al avanzar
en las etapas de desarrollo, con un porcentaje de acceso del 53% a programas de acompafiamiento o
impulso, y del 35% a programas de apoyo financiero y a financiacion de capitales de riesgo.

Palabras clave: FinTech, emprendimiento, startups, modelos de negocio.



Abstract

The configuration of a FinTech business model is established by the selection of the characteristics
associated with its five capitals (human, social and relational, production, intellectual, and financial) and its
operation allows the creation of value and competitive advantage for the company. The development of
business models depends on the local FinTech sector, and in the case of Colombia this sector has limitations
in terms of regulation, access and competition, infrastructure, and with a limited offer in government support
programs and funding alternatives, which make FinTech's survival more complex. They must manage their
uncertainty and risk factors, and communicate to investors the performance of their business model,
scalability, future profitability and sustainability over time to be attractive to investment funding. Nevertheless,
the availability of data analysis and the reduced number of valuation methodologies make FinTech's funding
difficult. Therefore, the identification of the determining characteristics for the development of the business
models and the analysis on the valuation of the characteristics of the five capitals delivered by the
entrepreneurs, lead to establish which characteristics generate a greater contribution for FinTech to access

risk capital financing -designed for entrepreneurship.

The methodology chosen for the analysis was the item response theory - IRT, using a gradual response
model because of the nature of the data, which is categorical ordinal scale type. The model analyzes the
relationship between the latent variable (access to venture capital funding) and the results of the assessment
of the measurement variables by the FinTech’s entrepreneurs. The results of the IRT model determined that
the characteristics with the greatest contribution to venture capital financing are: investor management,
scalability and internationalization, investment analysis and teamwork. Furthermore, the analysis of the
variables indicated a higher valuation in the five capitals of the business model as they advanced in the
development stages, with a percentage of access of 53% to support or boost programs, and 35% to financial

support programs and risk capital financing.

Keywords: FinTech, entrepreneurship, startups, business models
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Introduccion

El presente trabajo se desarrolla para identificar las caracteristicas determinantes para que un modelo de
negocio FinTech sea atractivo a financiacion de capitales de riesgo, por medio del anélisis estadistico de los

datos resultantes de la valoracion por parte de los empresarios. Este trabajo cuenta con cinco capitulos.

El primer capitulo relaciona los elementos constituyentes del disefio de la investigacion. El segundo
capitulo establece la construccion tedrica para la identificacion de las caracteristicas constituyentes de los
cinco capitales de un modelo de negocio FinTech, para lo cual se llevo a cabo una revision bibliografica para
cada uno de los capitales del modelo de negocio a fin seleccionar y priorizar las variables son determinantes

para la operacion, desarrollo y sostenibilidad de los modelos de negocio

La determinacion de las definiciones tedricas obligo a un anélisis global sobre los ecosistemas FinTech,
y en particular sobre la Industria FinTech en Colombia, debido a que constituyen el contexto de desarrollo
de los modelos de negocio. Los mecanismos y rutas de acceso a fuentes de financiacion en el pais ocupan
un espacio especifico dentro del trabajo, debido al propésito de analizar la operacion del ecosistema FinTech
colombiano y determinar las iniciativas actuales que contribuyen a la sostenibilidad y escalabilidad de los

modelos de negocio en Colombia.

La consolidacion de la base teédrica permitid la estructuracion de las caracteristicas de un modelo de
negocio FinTech y de sus variables de medicion, agrupadas en cinco capitales y asociadas a un factor de
riesgo (2.2.5 Caracteristicas de un modelo de negocio FinTech), para las cuales se elaboré el glosario y la
codificacion respectiva (Anexo A), asi como el instrumento de medicion tipo encuesta (Anexo B) requerido

para la captura de los datos de la investigacion.

La constitucion de la metodologia y el enfoque de la investigacién, sumado a la construccion del
instrumento de medicién y la definicion de la poblacion y muestra, hacen parte del capitulo tres y definen los
aspectos necesarios para la consecucion de los datos de analisis.

Posteriormente, en el capitulo cuatro se llevo a cabo el tratamiento de la informacién a través de la teoria
de respuesta al item (IRT, por sus siglas en inglés) con un modelo de respuesta gradual y el analisis de
correspondencias multiples (MCA, por sus siglas en inglés). El IRT establece un modelo matematico que
busca representar la probabilidad de que un individuo o encuestado entregue una respuesta determinada a
una variable en funcidn de sus caracteristicas y la capacidad (o habilidad) de la FinTech. La variable latente

es el acceso a financiacion de capitales de riesgo por parte de los modelos de negocio y las variables
9



observadas correspondieron a las variables definidas en el instrumento de medicidn, por tanto, cuanto mayor
era la habilidad de la variable, mayor era la probabilidad de que la variable contribuyera positivamente a que

el modelo accediera a financiacion de capitales de riesgo (Andrade, Tavares & Valle, 2000).

El modelo IRT supone la unidimensionalidad de la prueba, es decir, la homogeneidad del conjunto de
variables que miden un solo rasgo latente; solo existe una habilidad dominante y responsable de completar
todas las variables de la prueba, donde estos son independientes entre si (Andrade et al., 2000). Para lograr
dicha homogeneidad se utilizd el MCA que segun Lebart & Saporta (2014) consiste en maximizar la relacion
entre la cuantificacion de la variable asociada a las categorias de fila con la variable categorica asociada a

las categorias de columna, y viceversa.

Por ultimo, el capitulo cinco presenta las conclusiones y recomendaciones que buscan resaltar los

resultados més relevantes y los aspectos a considerar para futuras investigaciones.
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1. Planteamiento del problema de investigacion

Nakashima (2018) define a las FinTech como innovaciones que tienen el potencial de cambiar la forma
en que operan las finanzas, y con el uso de la tecnologia contribuyen a la generacién de nuevos productos
y servicios financieros. Las nuevas tecnologias permiten a personas o empresas diferentes a las instituciones
financieras, desarrollar innovaciones al tiempo que permiten a segmentos no atendidos por el mercado, su

acceso y operacion (inclusion financiera).

Las instituciones financieras pueden adoptar distintas perspectivas para mejorar su competitividad en el
mercado, sin embargo, las soluciones tecnoldgicas desarrolladas pueden concentrarse en las necesidades
de su negocio y en mejorar sus productos y servicios, y no necesariamente en transformar o incluso
revolucionar la industria financiera (Nakashima, 2018). Por su parte, las FinTech llevadas a cabo por actores
externos, cuentan con potencial para transformar el sector financiero y pueden desarrollar soluciones para

perspectivas no estudiadas por las entidades tradicionales’.

Los modelos de negocio FinTech son el sistema elegido de insumos, actividades y resultados, cuyo
objetivo es crear valor a corto, mediano y largo plazo por medio de cinco capitales: humano, social y
relacional, de produccién, intelectual, y financiero. Al configurar un modelo de negocio es importante la
incorporacion y andlisis de las caracteristicas clave y de los factores externos que faciliten la creacion de
valor y la identificacion de los cambios necesarios para mejorar su estrategia y aprovechar las oportunidades
del mercado, siendo necesaria una correcta comunicacion y presentacion de los resultados alcanzados, y la
elaboracion de andlisis proyectivos detallados, para garantizar una gestion apropiada con inversionistas y
propiciar el acceso a financiacién por parte de los modelos de negocio (Gould, O’Sullivan, Tilley & Topazio,
2013).

Los modelos de negocio establecen la comunicacion entre los emprendedores/empresarios y los
inversionistas sobre las caracteristicas que entregan valor a la FinTech, y los factores de riegos a fin de
gestionar su incertidumbre y los riesgos asociados, asi como para determinar la valoracién al modelo de
negocio que permita su acceso a financiacion. Los inversionistas persiguen empresas de alto potencial de
crecimiento, no obstante, la dificultad de acceso a la informacién, la incertidumbre asociada a la innovacion

y al emprendimiento, y la insuficiencia en metodologias de valoracion complejizan el panorama de la

1 Se entendera para este documento que las FinTech se refieren a emprendimientos desarrollados por personas o entidades
diferentes a las instituciones financieras.

11



financiacion de las FinTech y genera un nimero reducido de ofertas atractivas para los inversionistas (Basu,
Phelps & Kotha, 2011).

La falta de acceso a capital financiero genera dificultades para la sostenibilidad de las FinTech y un circulo
vicioso en el mercado, debido a que estas buscan desarrollar aplicaciones para aumentar la colocacion de
capitales en el mercado y a su vez encuentran dificultades en su constitucion y mantenimiento debido a las
restricciones en materia de préstamos y financiamiento en las economias locales (Haddad & Hornuf, 2019);
lo anterior se refleja en la tasa de sobrevivencia a nivel empresarial en Colombia de apenas el 34% entre el
2012y el 2017 (Confecamaras, 2018).

Colombia cuenta con un desempefio inferior al potencial mostrado en cuanto a la generacién de
emprendimientos atractivos a inversiones de capital (ColCapital, 2017), y no cuenta con un marco de
regulacion para promover el desarrollo de las FinTech en la actual economia digital, a pesar de tener un alto
potencial para la adopcién de tecnologias en diferentes sectores econdmicos y de los esfuerzos realizados
en materia de transformacion digital e innovacion (Pro-Chile, 2017); la falta de acceso a los datos ha
demostrado ser una barrera importante para conocer las caracteristicas del riesgo inherente a la financiacion

del emprendimiento (Gompers & Lerner, 2001).

Ademas, existe un nimero reducido de alternativas de financiacion y de apoyo a los modelos de negocio
FinTech, sobre todo en las primeras etapas de desarrollo empresarial, debido a la presencia de mayor riesgo
e incertidumbre. La ausencia de metodologias de valoracién suficientes dificulta la inversion externa y resulta
ser un obstaculo para la FinTech y los inversionistas debido a la complejidad de llevar a cabo evaluaciones
que faciliten el acceso a financiacién y conlleven a lograr una mejor aceptacion del modelo de negocio por

parte del mercado (menor incertidumbre) (Salamzadeh & Kawamorita, 2015).

Con el fin de aportar al desarrollo de las FinTech en Colombia, se requiere identificar cuéles
caracteristicas son determinantes para el desarrollo de los modelos de negocio en cada uno de sus cinco
capitales y cuales aportan mayor valor a las FinTech para que estas sean atractivas a financiacién externa,
mediante la valoracion de las caracteristicas (y por ende de los cinco capitales) por parte de los
emprendedores/empresarios que permita establecer la configuracién de los modelos de negocio en las
etapas de desarrollo del ciclo de vida de las FinTech y el aporte de cada una de las caracteristicas en el

acceso a financiacion de capitales de riesgo.
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1.1 Formulacion del problema

¢ Cuales son las caracteristicas que debe tener un emprendimiento FinTech para transformarse en un

modelo de negocio atractivo a financiaciéon?
1.2 Justificacion

El Global Findex Database? del Banco Mundial afirma que alrededor de 1.700 millones de adultos no
cuentan con servicios bancarios y de estos el cincuenta y seis por ciento son mujeres, por lo que muchos
gobiernos vienen adoptando politicas de inclusién y de mejoramiento de los servicios financieros; en
Colombia esta cifra se encuentra cercana al cincuenta por ciento y se debe entre otras a su costo elevado

(Demirglic-Kunt, Klapper, Singer, Ansar & Hess, 2018).

Segun Ventura, Koenitzer, Stein, Tufano & Daniel (2015) del Foro Econdmico Mundial, la crisis financiera
mundial de 2007-2008 trajo consigo una regulacién mas fuerte, costos de capital mas altos para las pymes
al realizar préstamos, y una gran cantidad de disruptores FinTech que brindan alternativas al sector

financiero y buscan desafiar e incluso desplazar las practicas habituales.

Colombia ocupaba el tercer lugar después de Brasil y México en cuanto al mayor nimero de FinTechs
para la region, acorde con la publicacion del FinTech Radar Colombia de Finnovista, de marzo de 2019
(Finnovista, 2019a). Estos tres paises sumados a Argentina y Chile representan el 90% de la actividad en el
sector en América Latina, y se espera que la cantidad de FinTechs aumente una vez se desarrollen las
regulaciones financieras adaptadas a los modelos de negocio promovidos por estas empresas (BID &
Finnovista, 2017).

La disponibilidad y el acceso a los recursos financieros es fundamental para el crecimiento de las FinTech
en sus etapas de desarrollo (Ernst & Young, 2016; Nicoletti, 2017), por lo que estas buscan lograr una
configuracion adecuada de sus modelos de negocio para obtener traccion en el mercado y ser atractivas a
financiacion de recursos de inversion (Sudarsanam, Sorwar, & Marr, 2006). La dificultad de acceso a
financiacion por parte de las FinTechs es uno de los mayores obstaculos para su proceso de innovacion, su
escalabilidad y sostenibilidad requieren de alternativas de inversion para mejorar su capacidad productiva y

2| a base de datos Global Findex contiene indicadores sobre el acceso y uso de servicios financieros formales e informales y se
publica cada tres afios desde el afio 2011.
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de gestion, y para lograr ser competitivas en el mercado (citado por Mercandetti, Larbig, Tuozzo & Steiner,
2017, 24).

Para propiciar el acceso a financiacion, las FinTech deben desarrollar una comunicacion asertiva con los
inversionistas sobre el desempefio logrado por la configuracion de sus modelos de negocio a través de
instrumentos (ej. informes integrados) que permitan informar como las FinTech entregan valor y su
configuracion de recursos crea capacidades dinamicas sostenibles para generar la propuesta de valor para
el cliente (Beattie & Smith, 2013). Dichos instrumentos estan llamados a mostrar como el modelo de negocio
es ajustado frente a necesidades del entorno, lo cual es el resultado de la operacién de sus capitales? y su

interaccidn con factores externos determinados por el mercado (Gould et al. 2013).

Para apoyar el desarrollo del sector FinTech en Colombia, es necesario analizar su operacion y la
configuracion de los modelos de negocio, en especial aquellos que han accedido a capitales de riesgo debido
a que estos han podido gestionar su incertidumbre, comunicar de manera asertiva a los inversionistas el
desarrollo de sus modelos de negocio y/o concretar estrategias para acceder a financiacion externa. Por
tanto, esta investigacion aportara al sector FinTech del pais en la definicidn de las caracteristicas de mayor
potencial para acceder a financiacion de capitales de riesgo de un modelo de negocio FinTech, a través de

la valoracién por parte de los fundadores y/o nivel directivo y su correspondiente analisis estadistico.

1.3 Objetivos de la investigacion

1.3.1 Obijetivo general

Identificar las caracteristicas que debe tener un emprendimiento FinTech para transformarse en un

modelo de negocio atractivo a financiacion.
1.3.2 Objetivos especificos

1. Analizar la operacion del ecosistema FinTech en Colombia de manera que se establezcan sus

restricciones y oportunidades de crecimiento.

2. Analizar los mecanismos y rutas de acceso de los modelos de negocio FinTech a fuentes de

financiacion.

3 La operacion de los capitales se lleva a cabo para los insumos, cadena de valor (procesos) y resultados (productos y servicios).
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3. Establecer las caracteristicas que permiten la transformacion de un emprendimiento FinTech desde

su etapa de incubacion hasta la etapa de escalamiento y expansion de un modelo de negocio.

2. Marco teorico

2.1 Desarrollo de un modelo de negocio FinTech

2.1.1 Definicion de un modelo de negocio

Un modelo de negocio es un sistema seleccionado de insumos (recursos), actividades y resultados, a
través del cual se logra la configuracion y operacion de cinco tipos de capital: 1. Financiero; 2. De produccion;
3. Humano; 4. Intelectual; y 5. Social y Relacional*, cuyo objetivo es crear valor a corto, mediano y largo
plazo. Dichos capitales interacttan con factores externos determinados por el mercado, por lo que el modelo
de negocio debe ser ajustado continuamente frente a necesidades del entorno, buscando que su desempefio

sea eficiente frente a los objetivos propuestos (Gould et al., 2013).

Los modelos de negocio cuentan con procesos de revelacion de informacién y comunicacion con los
clientes, inversionistas y demas stakeholders para fortalecer su confianza y mejorar el acceso a fuentes de
financiacion. Estos deben tener en cuenta: factores externos, oportunidades y riesgos del negocio (gestion
de la incertidumbre), perspectiva futura (conocimiento del mercado), procesos de gobernanza, estrategia y

asignacion de recursos, y desempefio de su produccion (Gould et al., 2013).

Las FinTech generan modelos de negocio basados en la innovacion los cuales son la combinacion de

non Alon

"quien", "qué", "cuando", "dénde", "por que", "como" y "cuanto" una organizacion trabaja para desarrollar
recursos que proporcionan ofertas de bienes y servicios a los clientes y usuarios finales que no estaban
disponibles anteriormente (Mitchell & Bruckner, 2018). Su configuracion es desarrollada a través de crear o
descubrir combinaciones de capitales, donde una FinTech que logra obtener recursos® valiosos, raros y
dificiles de imitar establece una ventaja competitiva, sobre la cual persigue su sostenibilidad y la obtencién

de un rendimiento anormal en el mercado (Osiri, McCarty, Davis, & Osiri, 2015).

Demostrar la escalabilidad de los modelo de negocio FinTech para acceder a capital financiero

4 El autor incluye un sexto capital natural, que no hace parte de los modelos de negocio FinTech.

5 Segun sus caracteristicas se pueden clasificar en cuatro grupos: 1. Recursos perfectamente heterogéneos; 2. Recursos semi-
heterogéneos; 3. Recursos semi-heterogéneos invaluables; y 4. Recursos perfectamente homogéneos (Osiri et al., 2015).
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(mayoritariamente capitales de riesgo) y propiciar su crecimiento y sostenibilidad en el tiempo, depende de
la explotacién de los recursos de la empresa de manera efectiva para generar “rentas eficientes” y niveles
altos de desempefio que permitan mantener su diferenciacién en el mercado; esto plantea la necesidad de
identificar y mejorar el rendimiento de los recursos empresariales y las capacidades que permiten competir

en el mercado (Barney, 1991).

La importancia del modelo de negocio para el presente trabajo es fundamental puesto que la estimacion
de las caracteristicas de mayor aporte para el acceso de las FinTech a financiacion de capitales de riesgo,
se establece a través de la identificacion de las caracteristicas (variables) inherentes a cada uno de los cinco
capitales, su valoracion por parte de los emprendedores/empresarios y posterior identificacion, mediante el
andlisis estadistico, de las caracteristicas de mayor a financiacion de riesgo. La valoracion de las
caracteristicas permite determinar como se comportan cada uno de los capitales de los modelos de negocio
en las etapas de maduracion del ciclo de vida de las FinTech; a mayor desarrollo mayor maduracion en el

ciclo de vida.

2.1.2 Fases de desarrollo de un modelo de negocio

FinTech y su financiacion

Los empresarios necesitan capital para la puesta en marcha inicial y posteriormente necesitaran capital
adicional mientras la empresa se desarrolla y se expande (traccion en el mercado — ventas) (Nofsinger, &
Wang, 2011). Drover et al (2017) sostienen que las FinTechs, en muchos casos, se constituyen con
estructuras de capital resultantes de la combinacion de capital de riesgo y capital bancario, a pesar de que,
el endeudamiento dificulta su operacion y sostenimiento. El acceso y la oferta de capitales de riesgo varia
de acuerdo con cada mercado y las oportunidades de inversion difieren mucho segun la ubicacién geografica
(Haddad & Hornuf, 2019).

Para Wright, Pruthi & Lockett (2005), los capitales de riesgo se han convertido en un flujo de capitales e
ideas a nivel internacional, estos proporcionan recursos especializados y economias de escala para localizar
y financiar empresas potencialmente exitosas en entornos de riesgo donde es costoso generar alianzas entre
inversionistas y empresarios. Los capitales de riesgo recaudan fondos de un conjunto de socios limitados y
buscan proporcionar un retorno a estos inversionistas, a través de la rentabilidad de inversiones selectivas

en empresas jovenes e innovadoras (Gompers & Lerner, 2000).

La financiacion en el ciclo de vida de las FinTechs depende de la etapa de desarrollo (maduracion de los
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capitales del modelo de negocio) y puede realizarse a través de capital a cambio de una parte de la propiedad
de la empresa o por medio de deuda, lo que generara compromisos de pago de acuerdo con condiciones
establecidas. A pesar de su naturaleza diversificada y compleja, se puede describir su ciclo de vida a través
de cuatro etapas (Salamzadeh & Kawamorita, 2015; iNNpulsa, Confecdmaras & Universidad de los Andes,
2017):

1) Etapa de incubacion (de arranque, 0 de descubrimiento): El emprendedor ejecuta actividades para

convertir su idea en un negocio rentable y trabaja en la formacion de su equipo de trabajo. Fuentes de

financiamiento limitadas por el alto riesgo e incertidumbre.

En el periodo de ideacion y desarrollo inicial, la financiacidn se obtiene generalmente a través de fondos
personales y deuda que proviene de la consecucidn de fondos por parte de miembros de los familia, amigos
y fans (FFF — Family, Friends & Fans). Posteriormente, en el periodo entre la ideacion y la puesta en marcha
de la startup (empresa naciente basada en tecnologia), la financiacion se puede adquirir por medio de: 1.
Capital semilla, la cual puede ser condonable dependiendo de las condiciones pactadas; 2. Programas de
aceleradoras, incubadoras y centros de desarrollo y; 3. Programas gubernamentales de emprendimiento
(recursos y conocimiento). El propédsito de esta etapa es impulsar la empresa demostrando la viabilidad del

producto, la capacidad de gestion de efectivo, la creacion y gestion de equipos y la aceptacion del cliente.

Asi mismo, los emprendedores tienen la opcion de acceder a microfinanzas o microcréditos, los cuales
cuentan con montos reducidos y tasas elevadas, siendo una opcién de financiamiento no recomendable

debido a que las condiciones no han sido disefiadas para el emprendimiento.

Entre la etapa de incubacién y la etapa de consolidacion los emprendedores pueden acceder a: 1. Fondos
provenientes de inversionistas angeles, los cuales ademas pueden aportar con conocimiento y acceso a
contactos (capital social y relacional) y; 2. Crowfunding. La inversion de capitales angeles permite que los
inversionistas de capitales de riesgo cuenten con més informacion que puede ser usada para la gestion del
riesgo (Denis, 2004).

En la etapa de incubacion resulta dificil la valoracién del modelo de negocio debido a la insuficiencia en
los datos de rendimiento de muchas variables, lo cual genera una incertidumbre alta para el inversionista y
el éxito de una valoracion objetiva es muy baja; una valoracion poco realista puede conllevar a problemas
en la obtencion de recursos en una siguiente ronda de inversion (Vesga, Rodriguez, Schnarch, Rincon &
Garcia, 2017).
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2) Etapa de consolidacién: Se caracteriza por el trabajo en equipo, prototipado, la entrada en el mercado y

la valoracion del modelo de negocio. Un gran numero de empresas fallan en esta etapa y es aqui donde
principalmente se establece el valle de la muerte, o periodo en el cual las FinTechs luchan por permanecer

en el mercado.

En esta etapa y en la etapa de crecimiento (siguiente etapa), se lleva a cabo la busqueda de capitales de
riesgo privados (Venture Capitals -VC), donde su acceso depende de la demostracion de datos de
crecimiento (indicadores — reportes) por parte de las empresas y de la comercializacion efectiva de las
caracteristicas de su modelo de negocio. Los fondos de capitales de riesgo generalmente apoyan, ademas
de capital, con conocimiento y acompafiamiento a las FinTechs (capital inteligente = capital financiero +

recursos no economicos).

Asi mismo, las FinTechs pueden acceder a fondos de riesgo corporativos (CVC) (financiacién por parte
de una o varias empresas), los cuales pueden aportar capital y/o pactar condiciones basadas en su estrategia
corporativa (ej. operacion especifica en una region o regiones del pais). Los CVC son inversiones llevadas
a cabo por compariias en emprendimientos empresariales y generalmente buscan aportar a largo plazo en

emprendimientos de etapa temprana a etapa intermedia (Zahra, Keil & Maula, 2005).

También en esta etapa como en la etapa de crecimiento las FinTechs pueden acceder a capitales de

deuda como el factoring, créditos, leasing, entre otros.

3) Etapa de crecimiento: Las FinTechs cuentan con una mejor aceptacion en el mercado, lo cual se expresa

en menor incertidumbre para los inversionistas. Estas pueden optar por financiamiento de VC, CVC y fondos

de deuda de productos bancarios.

4) Etapa de escalamiento y expansion: Las FinTechs pueden acceder a fondos de capitales privados

(Private Equity — PE), los cuales generan inversiones en las etapas mas avanzadas de desarrollo de las
FinTechs, en montos superiores y con la opcién de obtener una parte de la propiedad de la empresa

(participacién accionaria).

Asi mismo, las FinTechs pueden optar por financiamiento de capital cotizado, determinados para
empresas maduras que desean acceder a inversionistas que operan en el mercado publico (ej. mercados
de capitales 0 bonos de deuda), es decir les permite acceder a financiacién a largo plazo y de mayor
rentabilidad, asi como a otras inversiones con perspectivas de crecimiento. Una vez finalizada esta etapa,

las FinTechs pueden acceder a las IPO (oferta publica inicial de acciones), las cuales pertenecen a recursos
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de deuda en forma de capital y de bonos.

A continuacion, se presenta un esquema sobre el ciclo de vida de una FinTech y los diferentes tipos de

financiamiento:
Figura 1 - Ciclo de vida de una FinTech y tipos de financiamiento
Etapa de incubacion Etapa de consolidacion Etapa de creacimiento Etapa de escalamiento y expansion
IPO
PE (Fondos de capita
VC (Capital de riesgo privado)
E Capital semilla Capitales angeles
E
© Aceleradoras
Programas CVC (Capital de Riesgo Corporativo)

Concursos

Fondos Bonos
comercial Mercados de capitales

DEUDA

Recursos propios
Microfinanzas

TIEMPO

Valle de la muerte o
Punto de equilibrio

Fuente: Elaboracién propia, basada en Financiacién en el ciclo de vida del emprendimiento — Emprendedores en
crecimiento y Ventures Colombia®

2.1.3 Capitales de los modelos de negocio FinTech

Un modelo de negocio permite hacer visible cdmo la empresa adquiere y desarrolla diferentes formas de
capital (humano, social y relacional, de produccion, financiero e intelectual) para convertir los recursos y
capacidades en valor’ (Beattie & Smith, 2013). El desarrollo de los cinco capitales del modelo de negocio
(evolucion) esta asociado a la gestion de incertidumbre (factores de riesgo), y su maduracién en el ciclo de

vida facilita la confianza de los inversionistas y el acceso a alternativas de financiacion.

El financiador efectia una evaluacién del costo — beneficio del modelo de negocio buscando determinar

su escalabilidad, rentabilidad futura y sostenibilidad en el tiempo a partir del capital invertido para establecer

6 https://www.ventures.com.co/

7 En finanzas corporativas la creacion de valor es el criterio desarrollado para tomar decisiones de inversion o seleccionar
alternativas de negocios, y depende dos fuentes subyacentes: 1. La industria en la que opera y; 2. La ventaja competitiva de la
compafiia sobre sus competidores (Smit & Trigeorgis, 2004).
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factores de riesgo (incertidumbre)8 y una valoracién del modelo de negocio que le permita generar decisiones

en términos de inversion (Beattie & Smith, 2013; Vesga et al., 2017)

Los desafios en cuanto a la gestion de incertidumbre para las FinTech estan asociados en materia
regulatoria, en las limitaciones en infraestructura, en la atraccion de talento humano experto y en lograr una
configuracion de sus modelos de negocio con una mejor alineacion de la innovacion con sus prioridades
estratégicas y financieras, asi como con los aspectos claves para su escalabilidad y entrega de valor (centrar
las operaciones en la voz del cliente y el pensamiento de afuera hacia adentro). Estos deben buscar reducir
las diferencias en sus sistemas de gestion con respecto a las instituciones financieras tradicionales y en
consolidar una cultura con mayor conocimiento de la financiacion de riesgo y de la valoracion de sus activos
intangibles, que logre comunicar asertivamente a los financiadores los resultados de su operacion y de su
ventaja competitiva (PWC, 2017; BID & Finnovista, 2017).

Por tanto, las condiciones de operacion de los modelos de negocio FinTech, y el proceso de comunicacion
con los inversionistas a fin de gestionar el acceso a fuentes de financiacion, se establecen por la seleccion
y maduracion de las caracteristicas presentes en los cinco capitales de los modelos de negocio

(configuracién):

Capital humano: Las modelos de negocio FinTech son concebidos sobre la innovacion y la tecnologia

para ser competitivos a nivel local e internacional (Vesga et al., 2017). Tres aspectos han sido fundamentales
en el desarrollo de las FinTech: 1. Innovacion tecnoldgica; 2. Disrupcién en materia de procesos y; 3.

Transformacion de los servicios financieros (Gomber, Kauffman, Parker & Weber, 2018).

Los modelos de negocio FinTech deben buscar la integracion de competencias y capacidades adecuadas
para propiciar la generacion de una rentabilidad sostenida y el desarrollo de capacidades dinamicas que
fomenten su adaptacion al cambio para integrar, construir y reconfigurar los recursos internos y externos

utilizados por la FinTech (Sanchez & Herrera, 2016).

El talento humano innovador es con frecuencia el catalizador de la actividad de la FinTech y del
ecosistema donde opera y es fundamental para atraer fondos de capital. Parte de su gestion se concentra
en: a. Disponibilidad del talento humano y, b. La canalizacién del talento humano para satisfacer las

demandas futuras de personal (Ernst & Young, 2016; Nicoletti, 2017).

8 En términos de ejecucion (recursos que soportan la produccion de la FinTech), de mercado (capital social y relacional vs
conocimiento del mercado), financieros (sostenibilidad y proyeccion financiera), relacionados con el talento humano (conocimiento,
experiencia y gestion) y con su capital intelectual (conocimiento, aprendizaje, innovacion).
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La estructura organizacional es un factor clave que define como son concebidos los procesos,
procedimientos y sistemas, y por tanto impacta en lo relacionado con la adquisicion del conocimiento y
aprendizaje de su talento humano (Zhao, Tsai & Wang, 2019). Algunas capacidades como la capacidad de
aprendizaje, de comunicacién efectiva, de creatividad y de cooperacion en equipo fortalecen los
comportamientos colectivos y la capacidad organizacional necesaria para una innovacion continua o

sostenible en los modelos de negocio (Chen, 2016).

La incorporacion de talento humano experto contribuye a mitigar los riesgos derivados de la inexperiencia
de los modelos de negocio y permite aumentar la confiabilidad y legitimidad de sus operaciones, asi como
el interés de los inversionistas (Jiménez, 2019). Contar con gerentes experimentados aporta a la
escalabilidad y sostenibilidad de la FinTech, brinda el espacio de desarrollo para un gobierno corporativo
solido, protege los intereses de los accionistas y permite construir la confianza con los financiadores al

generar estandares por encima de los registrados en el mercado (Zahra, 2014).

En conjunto, una cultura organizacional adecuada genera la atmésfera requerida para la innovacion y el
desarrollo de nuevos productos y servicios bancarios, asi como para la adopcién por parte de los clientes
(Zhao et al., 2019). El éxito de la gestion del talento humano es la reduccion de la incertidumbre asociada a
la ejecucion de las operaciones de la FinTech y la proyeccion de confianza en los financiadores para generar
un mayor numero de inversiones que permitan aprovechar las oportunidades del mercado y satisfacer las

necesidades de los consumidores (OCDE, 2016).

Capital social y relacional: Una FinTech es disefiada para buscar un modelo de negocio escalable y utiliza

a su favor la informacion disponible para desarrollar su estructura organizacional, establecer su
diferenciacion en el mercado (Blank, 2013) y consolidar un mejor capital social y relacional que permita el
involucramiento y contribucién activa de los actores claves del ecosistema (enfoque interinstitucional), con

lo cual propicia su crecimiento (FSB, 2017).

La seleccion de un buen disefio de un modelo de negocio implica tener en cuenta la volatilidad,
incertidumbre, complejidad y ambigiiedad del mercado, asi como, evaluar factores internos y externos
relacionados con los clientes, proveedores, el entorno empresarial y las fuentes de financiacién de manera

amplia (Gorissen, Vrancken & Manshoven, 2016; Teece, 2010).

Un modelo de negocio debe desarrollar estrategias iterativas y su operacion esta establecida por la
identificacion de los retos, la interconexion de diferentes actores y la interdependencia con stakeholders e
inversionistas (Adner, 2006), por tanto, su desempefio esta ligado a la adquisicién, generacién y
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transferencia continua del conocimiento (interno y externo) y a un mejor relacionamiento con el cliente,

stakeholders e inversionistas (Chen, 2016).

Existen cuatro mecanismos y su interaccion permite el desarrollo de los modelos de negocio digitales: 1.
Identificacion del cliente, aprendizaje y toma de decisiones sobre los niveles de acceso, interaccion y
mantenimiento de los clientes?; 2. Participacion del cliente en la produccién de productos o servicios y
desarrollo de su fidelizacion (mayor difusion entre los usuarios y reduccién de la percepcion de riesgo); 3.
Coordinacion de las cadenas de valor interconectadas'? (disefio modular, flexible y abierto- ej. creacion de
interfaces de programacion de aplicaciones — APIs), como plataformas o modelos de negocio multipropdsito,
elo influenciar a proveedores o stakeholders para crear rendimientos asociados a la informacién — la
administracion de la red en la cual opera el modelo de negocio promueve la escalabilidad; y 4. Monetizacion

del modelo de negocio FinTech (Jin Zhang et al, 2015).

En cuanto a la gestion con inversionistas, la falta de acceso a los datos ha demostrado ser una barrera
importante para facilitar la consolidacion de una relacion de confianza con los inversionistas, por lo que los
modelos de negocio requieren desarrollar y hacer uso de las herramientas y modelos de valoracion
(Gompers & Lerner, 2001), que buscan conocer el costo del capital empleado versus su rendimiento'?, asi
como sus variables externas e internas que permiten la relacion con el entorno (Batista, Bolivar & Medina,
2018).

El valor de una empresa se compone de las contribuciones realizadas por sus distintos recursos, sin
embargo, algunos de ellos no tienen beneficios inmediatos y facilmente medibles (ej. activos intangibles).
Los modelos de negocio FinTech, estan llamados a mostrar la contribucion de sus activos intangibles a la
creacion de valor y a explotar su capital intelectual para impulsar innovaciones, con las cuales logren una
mayor adaptacion a los cambios del entorno y una ventaja competitiva que les permita acceder a financiacion

de capitales de riesgo (Sudarsanam et al., 2006).

9La configuracion de un modelo de negocio centrado en el cliente, requiere de su reconfiguracion a medida que las necesidades
cambian y se ajusta el entorno, lo cual es benéfico en tanto el modelo de negocio pueda demostrar como su configuracion entrega
una propuesta de valor escalable y sostenible (Vesga et al., 2017).

10 Cuanto mas se adopta una tecnologia en particular mayor es el nimero de subtecnologias de soporte que hacen parte de su
infraestructura tecnolégica, lo cual puede crear oportunidades para ampliar su funcionalidad y valor, ademas de crear barreras de
entrada para tecnologias rivales, lo que genera mayor fidelizacion del cliente, facilidad en el acceso a financiacion, aumento de
ingresos y desarrollo del modelo de negocio (Jin Zhang, Lichtenstein & Gander., 2015).

11 Se estudia principalmente en términos de rendimiento financiero (rentabilidad, el crecimiento de las ventas y la reduccion de
costos) y del rendimiento de innovacion (Terjesen, Hessels & Li, 2016).
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Capital de produccion: La operacion y desarrollo de los modelos de negocio FinTech depende del sector

financiero local en términos de estructura bancaria, regulaciones, instituciones, maduracion, preferencias de
los consumidores y tradiciones culturales, asi como del tamafio de la poblacion y el porcentaje de usuarios
maviles activos (Hill, 2008). La operacion'? de las FinTech esta determinada por el cumplimiento de la
legislacion nacional y de las normas internacionales para habilitar'3 la implementacion de nuevas tecnologias

financieras y modelos de negocio (Donegan & Collins, 2019).

Para promover las FinTech se requiere la incorporacién de un entorno propicio en cuanto a
infraestructura, acceso y una normatividad favorable (FSB, 2017). Los modelos de negocio digitales deben
ser disefiados para lograr un rapido crecimiento y su escalabilidad pronunciada'* depende de las decisiones
de configuracién (toma de decisiones acertada). Un modelo de negocio es escalable si su disefio puede
lograr la creacion de valor deseada y capturar los objetivos trazados cuando aumenta el numero de
usuarios/clientes y cambian sus necesidades, sin agregar proporcionalmente recursos adicionales (Jin
Zhang et al., 2015).

Los indicadores de escalabilidad estan determinados por su rendimiento, confiabilidad, disponibilidad,
fiabilidad y seguridad para desarrollar economias de escala (Duboc, Letier & Rosenblum, 2013), donde los
costos de desarrollo de productos y servicios digitales pueden ser altos, pero el costo marginal de agregar

otro cliente puede resultar insignificante (Jin Zhang et al., 2015).

Es indispensable que las FinTechs puedan demostrar que cuentan con modelo escalable para poder
acceder a fuentes de financiacion como los fondos de inversion privados, para lo cual el
emprendedor/empresario debe disefiar toda la cadena de produccién proyectando la incorporaciéon de
expansiones (evolucion de su infraestructura), sin perder el control ni la calidad y debe establecer una
estrategia de financiacion especificando que inversiones (entendimiento y conocimiento financiero) requiere

el modelo de negocio para crecer (analisis de inversion) (Vesga et al., 2017).

12 Un costo elevado en cuanto a la regulacion plantea dificultades en el establecimiento de su modelo de negocio, siendo necesaria
una mayor flexibilidad en las obligaciones demandadas en la etapa inicial, la cual puede a su vez generar dificultades en la
escalabilidad de su modelo de negocio (Arner, Barberis & Buckley, 2016).

13 El Comité de Supervision Bancaria de Basilea (BCBS) identifico diez (10) implicaciones fundamentales con sus correspondientes
consideraciones para los bancos y los supervisores bancarios - Implicaciones de los avances en tecnofinanzas (fintech) para los
bancos y los supervisores bancarios https://www.bis.org/bcbs/publ/d431 es.pdf

4 Un crecimiento acelerado, la reduccién en los costos (costos marginales insignificantes), la dindmica de los rendimientos
crecientes a nivel de informacion, el incremento de la popularidad y retornos de manera incremental, el desarrollo de tecnologias
interrelacionadas, asi como de productos y servicios complementarios, y el acceso a grandes mercados de clientes y productores
representan un conjunto de caracteristicas favorables a la escalabilidad de un modelo de negocio, lo cual demuestra su desarrollo
y proyeccion, y aumenta la oportunidad de recibir financiacion (Jin Zhang et al., 2015).
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Es por esto qué, es necesario definir con precisidn los objetivos de escalabilidad del modelo de negocio
de manera que permitan aprovechar las tecnologias incorporadas durante las primeras etapas de desarrollo
(Duboc et al., 2013), asi como determinar y analizar los puntos de control e insumos distribuidos
(descentralizados en las cadenas de valor) para evitar cuellos de botella y/o fallas en el suministro de los
recursos (Jin Zhang et al., 2015); el anélisis de los datos derivados de la produccion permite gestionar la
incertidumbre asociada a su capacidad y propicia el desarrollo y sostenibilidad del modelo de negocio (Ryu,
2018).

Capital intelectual: El capital intelectual integra los activos intangibles que cada vez mas, propician la

creacion de la ventaja competitiva para la compafia, por lo que es determinante para su valoracion en el
mercado (Beattie & Smith, 2013). La gestidén del conocimiento es la actividad fundamental para obtener,
hacer crecer y mantener el capital intelectual en las organizaciones (Marr, Gupta, Pike & Roos, 2003), las
cuales compiten en funcion de sus activos intelectuales en una economia del conocimiento y a través de

estos impulsan un escenario global de innovacion (Osinski, Selig, Matos & Roman, 2017; Teece, 2000).

Los modelos de negocio FinTech para ser flexibles, adaptables al entorno y para aprovechar las
necesidades de los segmentos no atendidos en el sector financiero, utilizan un sistema de innovacién que
para ser sostenible debe incorporar la capacidad de innovacion tecnoldgica, la capacidad de innovacion de
produccion (implementacién de nuevas tecnologias) y la capacidad de innovaciéon de mercado (generacién

de ingresos por nuevos productos y servicios) (Chen, 2016).

El desarrollo de los modelos de negocio FinTech debe enfocarse en mitigar los riesgos asociados a la
implementacion de nuevas tecnologias financieras'™ y en facilitar el proceso de adquisicion de
productos/servicios de base tecnologica por parte de inversionistas (Banco Mundial, 2018); el interés por la
apuesta empresarial de productos/servicios derivados de la investigacion, el desarrollo y la innovacion
(I+D+i) ha incrementado el valor de la propiedad intelectual' en las negociaciones con inversionistas (ANDI,
2017).

Ademas, las FinTech deben invertir en incrementar la oferta de capacitaciéon y de consultorial’ para

5 Los gobiernos y reguladores locales, entidades locales e internacionales, supervisores, analistas e interesados vienen
adelantando esfuerzos a fin de generar lineamientos y reas de estudio para el sector FinTech para mitigar los riesgos asociados
a nuevas tecnologias financieras (Banco Mundial, 2018).

16 Hace referencia a los derechos relacionados con la actividad intelectual en los diferentes &mbitos y permite el aprovechamiento
y la explotacion de las creaciones relativas a los modelos de negocio (SIC, 2011).

17 El nivel de conocimiento sobre la proteccion de la informacion personal influye en el uso de las nuevas tecnologias (Ryu, 2018;
Lim, Kim, Hur & Park 2019),
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establecer una difusién efectiva sobre su capital intelectual, las ventajas, beneficios y medidas de seguridad
de las FinTech, lo cual aporta a la captacién de nuevos clientes y a la gestién con inversionistas (Stewart &
Jirjens, 2018); es a través de la experiencia y el aprendizaje (ej. validacion de prototipos funcionales con los
clientes) como se lleva a cabo la gestion de los riesgos asociados a los modelos de negocio FinTech y se

propicia su desarrollo y sostenibilidad (Ryu, 2018).

Capital financiero: La rapidez en el crecimiento del sector FinTech, requiere una mejor capacidad y

conocimiento financiero de los modelos de negocio para la gestion de los riesgos asociados a su actividad

(gestion de los vencimientos, problemas de liquidez y de apalancamiento) (FSB, 2017).

Las decisiones de inversion se basan en las expectativas sobre los rendimientos futuros y en la
informacidn que pueda utilizarse en el analisis de los posibles resultados (célculos sobre la incertidumbre),
por tanto, la decision de financiamiento esta sujeta a dos factores criticos: la disponibilidad de la informacidn
y la capacidad de un andlisis adecuado (conocimiento) (Peneder, 2008). Establecer la confianza en los
actores del ecosistema sobre la calidad y seguridad de los servicios puede llevar algun tiempo, y requiere

fortalecer continuamente la gestion con los inversionistas y otros stakeholders (Haddad & Hornuf, 2019).

Para los inversionistas y stakeholders un informe integrado permite comunicar como el modelo de negocio
genera valor, y su consolidacion debe buscar explicar la configuracion de los recursos y capacidades que
crean la propuesta de valor para el cliente y cuales son las capacidades dinamicas de la FinTech, incluyendo
el analisis y monitoreo del entorno empresarial, el anélisis de datos de su evolucion en el tiempo y las
capacidades de transformacion de la administracién para su evaluacién y decision de inversion (Beattie &
Smith, 2013). Dicha generacion de reportes integrados facilita a los inversionistas la valoracién del modelo
de negocio y les permite a emprendedores/empresarios, la estimacion de proyecciones financieras para
participar por recursos de conocimiento y de apoyo financiero presentes en el ecosistema (Vesga et al.,
2017).

Los modelos de negocio FinTech deben desarrollar sistemas de revelacion de la informacion para
empresas con una naturaleza cambiante (Rajan & Zingales, 2001). Un buen gobierno corporativo desde muy
temprano es fundamental para que las FinTech cumplan con sus obligaciones en materia de transparencia,
rendicion de cuentas, revelacion de informacién y de buenas practicas, ademéas ayuda a mitigar los riesgos
asociados con la falta de desarrollo en materia de regulacion o de impulso al emprendimiento, lo cual
contribuye a cerrar la brecha con las entidades financieras tradicionales (Jiménez, 2019; Ahlstrom, Cumming
& Vismara, 2018).
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2.2 Contexto de desarrollo del modelo de negocio
FinTech

2.2.1 El ecosistema FinTech

Los ecosistemas empresariales se fundamentan en aumentar las capacidades que permiten explicar
como evolucionan las empresas y en desarrollar evaluaciones sobre los modelos de negocio con respecto
al estado actual del ecosistema, a fin de conocer como los modelos de negocio pueden evolucionar y
aumentar la capacidad de detectar y responder a las oportunidades emergentes del mercado (Baghbadorani
& Harandi, 2012; Teece 2010; Schmidt, Drews & Schirmer, 2018).

Un ecosistema de servicios financieros puede entenderse como un organismo vivo con una naturaleza
flexible y cambiante debido a la interaccién empresarial y en red (Haddad & Hornuf, 2019). Los ecosistemas
FinTech son esenciales para fomentar la innovacion tecnoldgica y la eficiencia en los mercados y sistemas

financieros, mejorando la experiencia del cliente (Diemers, Lamaa, Salamat, & Steffens, 2015).

La operacién del ecosistema depende de la eficiencia y efectividad de sus canales, asi como de la
competencia, capacidad y articulacion entre sus actores (identificacion, difusién, determinacién de roles y

alineacion de expectativas) (Schmidt et al., 2018; Adner, 2006).

La cadena de valor de las FinTech esta determinada por los actores comprendidos entre la innovacion
tecnolégica y el cliente final, cuanto mas alejada esta la innovacion del cliente, mayor es el nimero de
intermediarios que deben ser gestionados antes de alcanzar el volumen de ventas requerido, de manera
que, si una innovacién hace parte de una solucién mas grande que se encuentra en desarrollo, su éxito final
dependera del despliegue y finalizacion exitosa de los demas componentes del sistema, y no solo de su

propia ejecucién (Adner, 2006).

Los riesgos asociados a estos ecosistemas FinTech se pueden caracterizar en tres tipos fundamentales:
1. Riesgos de iniciativa (incertidumbres generales de la gestion de un proyecto); 2. Riesgos de
interdependencia (coordinacién) y; 3. Riesgos de integracion (procesos de adopcion en toda la cadena de
valor) (Adner, 2006). Asi mismo, existen tres medidas criticas de salud de un ecosistema FinTech: 1.
Productividad (la capacidad de la red para transformar constantemente la tecnologia y otras materias primas

innovadoras en menores costos y nuevos productos); 2. Robustez (capacidad de sobrevivir a perturbaciones
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tales como cambios tecnoldgicos imprevistos) y; 3. Creacién de nichos (capacidad de absorber choques

externos y el potencial para la innovacion productiva) (lansiti & Levien, 2004).

Los cinco (5) elementos constituyentes del ecosistema FinTech son: 1. Las FinTechs; 2. Los
desarrolladores de tecnologia; 3. El gobierno; 4. Los clientes de servicios financieros (individuos y
organizaciones) y; 5. Las instituciones financieras tradicionales. La articulacién de los cinco elementos
contribuye a la innovacion financiera y permite la colaboracién en la industria para beneficio de los

consumidores y de la economia (Lee & Shin 2018).

Por su parte, la participacidon de las aceleradoras, incubadoras, los fondos y programas de desarrollo
empresarial, asi como los centros de innovacion que apoyan la creacidn y el fortalecimiento de los modelos
de negocios, favorece el acceso de los modelos de negocio FinTech a alternativas de inversion,

relacionamiento con inversionistas y participacion en rondas de financiacion (Diemers et al., 2015).

La disponibilidad y el acceso a los recursos financieros es fundamental para el crecimiento de las FinTech
en sus etapas de desarrollo; el sector FinTech mejora su perfil de acuerdo con la actividad de inversién, lo
que conlleva a su crecimiento (Ernst & Young, 2016; Nicoletti (2017). Por consiguiente, los inversionistas de

capital de riesgo propician la creacion y operacion de las FinTech en el ecosistema (Lee & Shin, 2018).

2.2.2 Laindustria FinTech en el mundo

Segun Puschmann (2017) y Haddad & Hornuf (2019), los EE. UU. son el mercado FinTech més fuerte a
nivel mundial con una distancia considerable con respecto a sus inmediatos seguidores como son, el Reino
Unido'8, Canada, India, China y Alemania (Gabor & Brooks, 2017). A nivel local, Londres lidera el sector
FinTech por la relacion entre el nimero de FinTechs, la captacion y regulacién, seguido por California y

Nueva York que actian como centros de tecnologia financiera auténomos (Nicoletti, 2017).

Africa Subsahariana, Asia y el Pacifico y, América Latina y el Caribe son las regiones con mayor poblacion
no bancarizada, en las cuales los servicios financieros digitales pueden ser una solucion a los problemas de
acceso (Gabor & Brooks, 2017). En Africa, apenas el 20% de los hogares tiene acceso a servicios financieros
formales o semiformales en comparacion con el 60% de los hogares en Asia (Arner et al., 2016) y el 49% de
la poblacion latinoamericana (BID & Finnovista, 2017), no obstante, en Africa se ha experimentado un rapido

18 Deloitte & Touche (2017) clasifico al Reino Unido como el pais con mayor facilidad para la creacion de una FinTech en la Union
Europea y como el tercero a nivel mundial después de China y los EE. UU.
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crecimiento del dinero movil, lo cual ha contribuido a una mayor inclusién financiera (IMF, 2019).

En la region de Asia y el Pacifico, de mayor diversidad, China se destaca por el nivel de convergencia
entre las finanzas y la tecnologia, pais del cual se estima es el mercado FinTech con mayor proyeccion a
nivel mundial (Nicoletti, 2017); en Asia se ha generado un avance en casi todos los segmentos de la
tecnologia financiera (IMF, 2019). Por su parte, el Medio Oriente, Africa del Norte, Afganistan y Pakistan
(MENAP) y las regiones del Caucaso y Asia Central (CCA) vienen generado una evolucion gradual de los
sectores FinTech (IMF, 2019).

En cuanto a Latinoamérica, para el 2019, México era el ecosistema lider de la region con 394 empresas,
seguido de Brasil con 380, Colombia con 180, Argentina con 110 y Chile con 112 FinTechs (Finnovista,
2019b). Segun el BID & Finnovista (2018), para el crecimiento del sector en la region latinoamericana es
necesario que los responsables de la formulacidn de politicas trabajen en la alineacion de las oportunidades
de crecimiento de los modelos de servicio generados por las FinTech, con las politicas publicas y los
mecanismos de apoyo a los sistemas de emprendimiento para el desarrollo de la innovacion tecnoldgica y
la financiacion del sector. Dentro de los ejemplos destacados en materia de regulacién se encuentra la Ley
FinTech en México, el Decreto sobre Crowdfunding en Colombia y la consulta publica del Banco Central de

Brasil.

2.2.3 Laindustria FinTech en Colombia

Colombia viene trabajando en la generacion de FinTechs desde el afio 2008 aproximadamente (Mouthon,
2019), su crecimiento ha sido significativo desde el afio 2016 pasando de 77 empresas a 180 en el afio
20199 con un aumento del 134%. No obstante, en Colombia las FinTech tienen una alta tasa de mortalidad,

la cual se registré en 18% para el 2018 (Finnovista, 2019a).

Las FinTech estan principalmente enfocadas al segmento relativo a temas de inclusion financiera para
las pymes (45%), en comparacion con el uso de tecnologias FinTech a nivel global que esté orientado a
Open Platforms (22%), Big Data & Analytics (21%) y Mobile & Apps (18%) (Espinoza, 2019).

En el tltimo afio y medio en Colombia se registraron 78 nuevas FinTech y el ecosistema experimentd un

crecimiento neto del 45%, dando lugar a una tasa de crecimiento anual del 29%. Si bien el crecimiento

19 La concentracién se establece principalmente en Bogota con un 65%, seguida por Medellin con un 22%, Cali, Barranquilla,
Manizales y Villavicencio (cada una con 3%). Del total de FinTech registradas en el afio 2017, el 32% cuenta con operaciones a
nivel internacional (Finnovista, 2019a).
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general del ecosistema se mantiene elevado, el ritmo anual de crecimiento se situa por debajo de
ecosistemas como México, Brasil o Argentina, donde las tasas anuales registraron niveles de crecimiento
alrededor del 50% para el 2018 (Finnovista, 2019a).

Segun ColCapital (2017), Colombia podria ser lider regional en materia de emprendimiento, pero antes
debe mejorar la disponibilidad de recursos y actores de financiacion en la etapa inicial de desarrollo;
actualmente los fondos de capitales de riesgo estan disefiados, principalmente, para empresas que han
demostrado crecimiento. El 94% de los emprendedores utiliza recursos propios para la creacion y
sostenimiento de su empresa (Vesga et al., 2017); segun los datos del GEM20, Colombia es una de las
economias que desarrolla méas emprendimientos por necesidad, puesto 40 de 49 paises (Bosma & Kelley,
2019).

El FinTech Radar de Finnovista para Colombia (2019a), establecié que el 58% de las FinTech
colombianas sefalaron haber recibido financiacién por parte de terceros, porcentaje que se encuentra por
debajo de la media registrada por las FinTech en Latinoamérica que corresponde al 63%., por lo que resalta

la importancia de mejorar la oferta en cuanto a alternativas de financiacién para el desarrollo de las FinTechs

Los emprendedores identificaron como factores clave en la sostenibilidad y éxito de los emprendimientos,
la rentabilidad y acceso a créditos, a capital semilla, la necesidad de regulacion aplicable a nuevos modelos
de negocio, mayor inversidn en innovacion y en programas gubernamentales, y el desarrollo de sistemas
financieros que brinden apoyo al emprendedor, entre otros. Asi mismo, el analisis de los principales factores
de fracaso de los emprendimientos en Colombia propuesto por la Universidad del Rosario, indica que los
principales factores de acuerdo con su importancia son los aspectos financieros, organizacionales, del
entorno y el mercado. Especificamente, el estudio sefiala que las causas se establecen por: la falta de
generacion de ingresos que solventen la supervivencia del negocio, la falta de financiamiento, los problemas

en la ejecucion y control del negocio, y la inestabilidad econémica y juridica (Pardo & Alfonso, 2015).

Para la Asociacién Bancaria y de Entidades Financieras de Colombia - Asobancaria existen siete retos a
los que se enfrentan las FinTech: 1. Renovacién de la competencia tradicional; 2. Infraestructura digital; 3.
Fortalecimiento y/o creacion de sistemas de mitigacion de riesgos; 4. Confidencialidad de la informacion; 5.
Afianzamiento de la cultura y el consumidor digital; 6. Inversion privada y publica y; 7. Marco regulatorio justo

para todos los competidores (Berrio, Borja, Garcia, Garcia & Flérez, 2016).

20 Global Entrepreneurship Monitor.
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Asi mismo, se requiere fortalecer en el ecosistema una cultura sobre la valoracion y los mecanismos de
financiacion de las FinTechs (ampliar el conocimiento e incluso la ambicién), en conjunto con préacticas
tendientes a la transparencia de sus operaciones: los emprendedores/empresarios pueden mostrar alta
capacidad de crecimiento y a su vez rechazar instrumentos modernos de financiacién debido a la cesion que
estos demandan en cuanto a la gestion y la propiedad de los modelos de negocio (Vesga et al., 2017). Se
requiere de instituciones para fortalecer y apoyar a otras empresas en la valoracion de activos tecnolégicos,
intangibles y de alta incertidumbre, y de la seguridad juridica para potenciar el desarrollo tecnolégico, la

inversion y el crecimiento (ANDI, 2017).

La Asociacion Colombia FinTech afirma que existen cuatro objetivos estratégicos fundamentales: 1.
Desarrollo de una politica publica FinTech y el mejoramiento del marco regulatorio??, a través de un trabajo
conjunto® a nivel gubernamental; 2. Posicionamiento del conocimiento FinTech para aprovechar las
competencias y capacidades desde el punto de vista de la gestion del conocimiento y permitir el crecimiento
de las empresas de tecnologia financiera con una fuerte vocacion en la induccién financiera y social; 3.
Desarrollar una oferta de valor agregado que distinga diferentes segmentos que hacen parte de esta
industria, pasando por los pagos y crédito digital, por el RegTech?3, crowdfunding, factoring electrénico y
monederos electronicos, hasta llegar a los criptoactivos y las distintas tecnologias blokchain; y 4. Desarrollo
del apalancamiento y su reconocimiento (fortalecimiento de la estructura fisica, talento humano y

competencias institucionales) (Actualicese, 2019).

La revision bibliografica permitié establecer que la industria FinTech en Colombia cuenta con una oferta
limitada de iniciativas de apoyo a los modelos de negocio que dificultan su creacion, supervivencia y
sostenibilidad. La alta tasa de mortalidad y de financiacion con recursos propios (bajo porcentaje de acceso
a financiacion externa), indica la necesidad de ampliar y fortalecer las alternativas en el ecosistema para
reducir la incertidumbre relativa a los procesos de innovacion e incrementar la capacidad de accion

(desarrollo de los capitales de los modelos de negocio) para detectar y responder a las oportunidades del

21| a Superintendencia Financiera de Colombia (SFC) implementd tres mecanismos para lograr una innovacién responsable en
el sector financiero del pais como son: el Hub o centro de innovacién, la Arenera (Sandbox) y la RegTech, los cuales hacen
parte del Laboratorio de Innovacion de la Superintendencia: InnovaSFC — www.superfinanciera.gov.co/innovasfc.

22 Entre las entidades responsables se encuentra Alta Consejeria para la Transformacion Digital, el Ministerio de Tecnologias de
la Informacién y las Comunicaciones — MinTIC, la Unidad de Regulacion Financiera, el Ministerio de Comercio, Industria y Turismo
— MinCIT, la Superintendencia de Industria y Comercio, la Direccion de Impuestos y Aduana Nacionales (DIAN), y la
Superintendencia Financiera de Colombia.

23 Buscan automatizar las obligaciones relacionadas con la recopilacion y presentacion de informes financieros para reducir la
carga de las obligaciones requeridas por las FinTechs y las instituciones financieras tradicionales (Gozman, Liebenau & Mangan,
2018).
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mercado. Se requiere trabajar en la consolidacion de un entorno con mejores condiciones en términos de
infraestructura, acceso y regulacion que permitan una coordinacion, integracién y competencia de los actores
del ecosistema en el pais, y que propicie la adopcion de buenas practicas y de conocimiento por parte de
los modelos de negocio para ser atractivos a financiacion y para permitir potenciar el desarrollo,

mejoramiento del perfil de inversion y posicionamiento de la industria FinTech en Colombia.

2.2.4 Mecanismos y rutas de acceso a fuentes de
financiacion

En Colombia existe una limitada oferta alternativas de inversion e instrumentos modernos para la
financiacion por bancos (en su mayoria no disefiados para el emprendimiento), sin embargo, se viene
trabajando desde hace mas de una década, por parte del Gobierno, en el acceso a mecanismos de
financiamiento mas adecuados a las necesidades del pais. EI Gobierno Colombiano se ha enfocado
principalmente en implementar apoyos al emprendimiento para mejorar la visibilidad de las empresas y su

conexién con otros recursos privados (Vesga et al., 2017).

Entre las entidades que ofrecen capital inteligente (relativamente joven) en el pais se encuentran el
MinCIT, iNNpulsa, Bancdldex, Fomipyme, Apps.co — MinTIC, Propais, Emprende pais, Ruta N, las Camaras
de Comercio, la Red de Angeles Inversionistas de la Fundacion Bavaria, New Ventures, Endeavor, y las

universidades, a través de las cuales se puede acceder a apoyo e incentivos (Vesga et al., 2017)

En cuanto a fondos de capital privado /venture capital (capital emprendedor), el MinCIT y Bancéldex S.A.,
en el afio 2009, lanzaron el programa Bancdldex Capital para impulsar la industria en Colombia (Bancoldex,
2012). Para el afio 2019, el MinCIT, iNNpulsa, Bancoldex, MinTIC, Colciencias y el SENA firmaron un
acuerdo con Softbank?4, gigante tecnoldgico japonés, para el desarrollo de iniciativas al ecosistema de
emprendimiento en Colombia y para la generacidn de sinergias que tienen como propoésito crear nuevas
fuentes de financiamiento, el fortalecimiento de la conexién con entidades educativas para una mejor

formacion técnica y la determinacion de un espacio fisico de desarrollo empresarial (INNpulsa, 2019).

Asi mismo, Bancoldex puso en funcionamiento el “Fondo de fondos”, tercero a nivel mundial después de
Corea del Sury México, que dispondra de recursos del Gobierno Colombiano y Softbank que buscan brindar

un mejor acceso a capital inteligente a empresas que se encuentran en etapa temprana con alto potencial

24 Softbank lanz6 un fondo de innovacion para Latinoamérica enfocado en inversién de empresas de tecnologia.
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de crecimiento (iNNpulsa, 2019).

ColCapital & EY (2019) aseguran que Latinoamérica ha mostrado una reduccion del 27% en materia de
inversion extranjera directa (IED) en los fondos de capital privado para el periodo 2017-2018, solo con un
comportamiento positivo para Brasil (+25,7%) y México (+11,5%). Colombia registrd una disminucion del
17.9% en el mismo periodo, sin embargo, el sector de servicios financieros incremento su participacion en
17.1%. Los paises que registraron mayor inversion en Colombia fueron Estados Unidos (21,8%), Espafia
(12,8%) e Inglaterra (11,7%).

A nivel mundial, los fondos de crecimiento, adquisicion y emprendimiento tienden a establecer una
participacion del 1% del PIB, Colombia registra menos del 0.1% del PIB, lo cual resalta la importancia de
mejorar su contribucion y gestién. A 2018 los compromisos de capital por fondo privado en Colombia

mostraron los siguientes resultados:

Tabla 1 — Historico de los compromisos de capital por fondo privado en Colombia

Tipo de fondo % Total fondos % Fondos colombianos
Infraestructura 44,9% $7.583,20| 36,2% $2.798,50
Adquisicion/Crecimiento 29,1% $4.91950| 14,7% $1.134,70
Inmobiliario 21,6% $3.653,70| 41,0% $3.170,80
Recursos naturales 3,2% $538,40| 7,0% $538,40
Capital emprendedor 0,7% $113,20| 1,0% $80,00
Impacto 0,5% $86,50 | 0,2% $14,30
Total 100,0% $16.894,50 | 100,0% $7.736,70

Cifras en millones de USD
Fuente: Elaboracion propia basada en ColCapital & EY (2019).

Los fondos de capital asociados principalmente a la financiacion de las FinTechs son los fondos de capital
emprendedor que invierten en activos en etapa temprana de desarrollo cuando ya tienen traccion en el
mercado (MVP%), mayoritariamente de base tecnoldgica, y los fondos de adquisicion/crecimiento que
invierten en activos en crecimiento y consolidacion en diversos sectores econdmicos; los fondos de
adquisicién se enfocan principalmente en obtener participaciones mayoritarias y los fondos de crecimiento

en participaciones minoritarias (ColCapital & EY, 2019).

Estos fondos reportaron el 63.6% de los nuevos fondos creados durante el 2018, lo cual se debe a
gestores internacionales, en muchos casos mexicanos, que han aportado al ecosistema de capital
emprendedor en Colombia. ColCapital identificd veintidés (22) fondos de capital emprendedor, diecinueve

(19) activos, donde el sector con mayor niimero (55% del total) y monto de inversion es el de Tecnologia e

25 Minimum Viable Product por sus siglas en inglés.
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Informacion, con un total de $40 millones de USD (ColCapital & EY, 2019).

Las inversiones generadas por tipo de fondo de capital muestran que para los fondos de capital
emprendedor se llevd a cabo aproximadamente el 52% del monto total y para los fondos de
adquisicion/crecimiento del 60%. Es importante mencionar que, por politicas de confidencialidad de las
compafiias la estimacion no conto con el total de inversiones (diferencias en las cifras entre la tabla 1y 2)
(ColCapital & EY, 2019):

Tabla 2 — Inversiones por fondo de capital privado en Colombia

Tipo de fondo Total | Inversiones %
Infraestructura $5.160,00 45 5,9%
Adquisicion/Crecimiento | $2.947,50 497 65,1%
Inmobiliario $1.828,90 67 8,8%
Recursos naturales $360,80 57 7,5%
Capital emprendedor $58,30 32 4.2%
Impacto $57,90 66 8,6%
Total $10.413,40 764 100,0%

Cifras en USD millones
Fuente: Elaboracion propia basada en ColCapital & EY (2019)

La tendencia de los fondos y creacion de gestores nacionales (preferencia en gestores internacionales)
ha registrado desaceleracion desde el afio 2011, lo que reduce la oferta de alternativas y mecanismos de
financiacion en el pais y limita el crecimiento de la industria. Colombia cuenta con retos como aumentar la
participacion de inversionistas al pais, implementar mejores practicas para elevar los estandares de gestion
de la industria, evitar fuga de capitales y fortalecer la estabilidad juridica y tributaria alineando la regulacion

con los estandares y las necesidades del mercado (ColCapital & EY, 2019).

En conclusion, se resalta el incremento para el sector y los montos de inversién para los fondos de
tecnologia e informacion, asi como, el aumento de la participacion del sector de servicios financieros, que
sefialan oportunidades para los modelos de negocio FinTech. Ademas, es positiva la implementacién de la
iniciativa gubernamental en conjunto con Softbank para mejorar el acceso a capital inteligente y el desarrollo
empresarial por parte de los modelos de negocio FinTech en etapas tempranas de maduracion, lo cual abre
la posibilidad de contar con mecanismos para potenciar el crecimiento de la industria FinTech en Colombia
y para desarrollar la confianza de inversionistas (y gestores), con lo cual se pueda incrementar la inversion

extranjera en fondos de capital de riesgo.

El interés en los fondos de capital privado asociados a las FinTech, sumado al fortalecimiento de
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iniciativas en etapas tempranas de desarrollo, posibilita la ampliacion de inversiones y de estandares de
operacion, pero requiere de la consolidacion de una seguridad juridica y las condiciones de desarrollo
acordes a las necesidades determinadas por la implementacion de nuevas tecnologias (infraestructura,
atraccion de talento humano, eliminacion de barreras de operacidn), la incertidumbre de los procesos de

innovacion (andlisis, proyeccidn financiera, valoracion, revelacion) y una mejor competencia en el mercado.

El presente numeral consolida los aspectos fundamentales sobre el contexto de desarrollo de los modelos
de negocio FinTech y a su vez responde al segundo objetivo especifico del presente trabajo. Con la
presentacién de este capitulo se finaliza el marco tedrico y las bases para la identificacion de las
caracteristicas (y variables de medicion) de los cinco capitales del modelo de negocio FinTech para
posteriormente llevar a cabo la elaboracidn del instrumento de medicidn y la valoracion de las caracteristicas

por parte de los emprendedores/empresarios.

2.2.5 Caracteristicas de un modelo de negocio FinTech

Los modelos de negocio deben procurar por gestionar su incertidumbre asociada y por comunicar a los
inversionistas de manera integrada los resultados alcanzados (desarrollo de instrumentos y estrategias para
gestion con los inversionistas) para facilitar la valoracion del modelo de negocio por parte de los financiadores
(Haddad & Hornuf, 2019). Cada uno de los capitales de los modelos de negocio FinTech est& asociado a un
factor de riesgo, y la gestion de su incertidumbre propicia el desarrollo de los modelos de negocio y su acceso

a fuentes de financiacion.

Para identificar las caracteristicas mas relevantes para el desarrollo y gestién de la incertidumbre
(factores de riesgo) de los cinco capitales de los modelos de negocio FinTech se llevé a cabo una revision
bibliografica por cada uno de los capitales de un modelo de negocio establecido por Gould et al. (2013). Ver

Anexo B - Revision bibliografica para identificar las caracteristicas del modelo de negocio FinTech.

Posteriormente, se genero6 una clasificacion a la revision bibliografica establecida determinando cuales
caracteristicas son fundamentales para la medicion de los modelos de negocio FinTech. La priorizacién y
agrupacion permitio la generacion de dieciséis caracteristicas fundamentales para un modelo de negocio
FinTech. El total de variables generadas para la medicion de las caracteristicas fue igual a veintisiete (27),
las cuales cuentan con una definicidn basada en la revision bibliografica. Ver anexo A — Glosario y

codificacion de variables del modelo de negocio.

La seleccion de las variables identificadas establece la configuracion de los modelos de negocio FinTech,
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por tanto, su operacion y desarrollo permite a una FinTech ubicarse en una etapa menor o mayor de
maduracion de su ciclo de vida. La valoracion posterior de cada una de las variables (y por ende de las
caracteristicas) de los modelos de negocio FinTech por parte de los emprendedores/empresarios, permite
establecer una valoracion por cada uno de los cinco capitales y para cada una de las etapas de desarrollo

(resultados de la valoracidn de los capitales de las FinTech establecidas por etapa de desarrollo).

Dicha valoracion permite finalmente, establecer cuales caracteristicas generan una mayor contribucién a
los modelos de negocio FinTech para acceder a financiacidn de capitales de riesgo. El total de caracteristicas

y variables por cada uno de los cinco capitales del modelo de negocio es el siguiente:

Tabla 3 — Caracteristicas y variables de un modelo de negocio FinTech

CARACTERISTICAS VARIABLES
Disefio organizacional 1 Flexibilidad o
Gestion del talento humano 2 Equipo de trabajo m
Cultura y compromiso 3 Solucién de problemas E
organizacional 4 Compromiso organizacional S
Liderazgo y trabajo en equipo G Gkl 9‘
6 Trabajo en equipo
Conocimiento del mercado 7 Conocimiento del mercado ® o —
Gestion del cliente 2 Cg ptgmo.n’ o NUEVOs cienies 8 = = o
9 Fidelizacion del cliente o Om
Gestion de los stakeholders 10 Gestidn de los stakeholders : = 8
§ Gestion de los inversionistas 11 Valoracién de la FinTech
T FHE
p=gl Darreras de entrada 13 operacion = % = a
o cd c9O|x
[«¥ Infraestructura 14 Infraestructura - P - m m
o Y . xS )
T Medicién y control 15 Medicién y control =) = =) =
o Escalabilidad e internacionalizacion | 16 Escalabilidad e internacionalizacion )
foll Creatividad, experimentacion e 17 Validacién de prototipos — = &
il innovacion 18 Interconexion y flexibilidad tecnoldgica | ml © o 8
o . . - — > =
g Aprendizaje 19 Aprendizaje del cliente m 3 o9
Propiedad intelectual 20 Registro de propiedad industrial 2z 8
Gestion del conocimiento 21 Gestion del conocimiento = >
. . 22 Disponibilidad de efectivo
CEpEl €D el 23 Financiacion de la deuda - -
Andlisis de inversion 24 Andlisis de inversion = =
Revelacién de informacion 25 .USO de els’ténldaresl, 0l EREEO :z: %
informacion financiera i m
Recurrencia en los ingresos financieros | & 3
Proyeccién financiera revelados
Proyeccion financiera

Las definiciones de las variables se encuentran en el Anexo A - Glosario y codificacién de variables del modelo de
negocio.
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3. Metodologia

3.1 Enfoque de la investigacion

El trabajo se enfoca en identificar las caracteristicas (y sus variables de medicion) determinantes para el
desarrollo de los cinco capitales de los modelos de negocio FinTech, asi como en el analisis posterior de la
variable latente (acceso a financiacion de capitales de riesgo) y los resultados de la valoracion de las

variables de medicion por parte de los emprendedores/empresarios de las FinTech.

Para esto se llevo a cabo una investigacion cualitativa con un estudio de alcance exploratorio debido a
que el tema de estudio ha sido poco investigado y esta se enfoca en profundizar desde los participantes, en
este caso desde el nivel directivo o fundador de las FinTech (Hernandez, Fernandez & Baptista, 2010). El
contexto en el cual se desarrolla la investigacion es sobre las finanzas corporativas, la cual se enfoca en la
manera como las empresas son financiadas; se considera que las empresas son una configuracion unica de
capitales y que dichas alternativas de financiacién, el capital humano y los aspectos gerenciales o de

gobernanza son los aspectos que pueden modificar los limites de las organizaciones (Zingales, 2000).
3.2 Metodologia de la investigacion

Se llevé a cabo la revisidn bibliografica para identificar las caracteristicas y variables de medicion de un
modelo de negocio FinTech, utilizando articulos de investigacion en revistas indexadas con mayor citacion.
Inicialmente, se utilizaron articulos sobre revisiones bibliograficas realizadas para el sector FinTech y para
el desarrollo de modelos de negocio basados en innovacion y en tecnologia, lo que permiti6 efectuar una

clasificacion general sobre la configuracion de un modelo de negocio FinTech.

Posteriormente y con la definicion del modelo de negocio establecido por (Gould et al. 2013), se buscaron
articulos de investigacién para cada uno de los cinco capitales del modelo de negocio y se optimé la
clasificacion inicial. Los articulos de investigacion relacionados con el andlisis de ecosistemas FinTech a
nivel global y las publicaciones de las principales entidades publicas y privadas, que hacen parte del
ecosistema FinTech en Colombia, permitieron establecer el contexto de desarrollo de los modelos de negocio
en el pais, y contribuyeron a la identificacion de las caracteristicas y variables de medicion de los capitales
de un modelo de negocio FinTech. Ver Anexo B — Revisidn bibliografica para identificar las caracteristicas

del modelo de negocio FinTech.



Seguidamente, se construyé el instrumento de medicién — tipo encuesta para la valoracion posterior de
las variables de medicion por parte de los emprendedores/empresarios. El uso de un instrumento tipo
encuesta es establecié en razon a que la valoracion de las FinTech no se puede determinar directamente

por la ausencia de un mercado que entregue una estimacion monetaria de los modelos de negocio.

El instrumento se elabord para conocer la informacién general y el acceso a fuentes de apoyo y
financiacion por parte de la FinTech (primera parte) y para medir la percepcion sobre el desarrollo de los
cinco capitales del modelo de negocio (segunda parte) por parte de los fundadores y/o directivos de las
empresas. Las preguntas sobre la configuracidn de los modelos de negocio, manejaron una escala de 0 a

100 con cinco (5) categorias de maduracion.

Para esto, se utilizd como referencia el documento del BID & Finnovista (2017), FinTech — Innovaciones
que no sabias eran de América Latina y Caribe, el cual presenta la informacién principal de las FinTech
como: numero de empleados, etapa de maduracion, segmento FinTech al que pertenece, afio de
publicacion, entre otros, que fueron tenidas en cuenta en el instrumento. En cuanto al tipo de actividad o
segmento al que pertenece la FinTech (categorizacion) se tom6 como referencia los especificados en la

publicacion del FinTech Radar Colombia (Finnovista, 2019a).

La construccion de las preguntas para las variables de medicion se gener6 a partir de las definiciones
establecidas en el anexo A — Glosario y codificacion de variables del modelo de negocio. Para validar el
instrumento se realizd un juicio de expertos y se calificd su fiabilidad, utilizando el coeficiente — alfa de

Cronbach.

Posteriormente, se llevd a cabo el andlisis de la informacién resultante de la valoraciéon de las
caracteristicas (variables) por parte de los fundadores y/o directivos, asi como del comportamiento de los
cinco capitales de los modelos de negocio (analisis descriptivo) en cada una de las etapas de desarrollo del

ciclo de vida de las FinTech. A mayor maduracion, se debe encontrar una mayor valoracion de los capitales.

Posteriormente, se efectud el andlisis multivariado. La metodologia escogida para realizar dicho analisis
estadistico fue la teoria de respuesta al item — IRT, mediante el uso del modelo de respuesta gradual por la
naturaleza de los datos que son de tipo categédrico de escala ordinal. EI modelo de anélisis evalia una sola
habilidad latente, por tanto, se refiere a un modelo unidimensional con el uso de un grupo o muestra de
encuestados de una poblacion (Andrade et al., 2000). Los resultados son analizados para cada una de las
cinco categorias establecidas en el instrumento de medicion para determinar el nivel de desarrollo de las
caracteristicas (y por ende de los capitales) de los modelos de negocio FinTech.
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El proposito principal de usar modelos IRT es la medicidn de propensiones o tendencias:
especificamente, habilidad (ej. acceso a financiacion de riesgo), capacidad, nivel de desarrollo, rasgos, otros
y modelar las respuestas a items (o variables) individuales. Cada item se modela con su propio conjunto de
parametros y las propiedades de los individuos (FinTechs representadas por sus fundadores o directivos)
(Wilson, De Boeck & Carstensen, 2004).

El mayor beneficio de la IRT es que estos modelos tienen en cuenta las caracteristicas de los items para
obtener las estimaciones de habilidad (acceso de fondos de capital de riesgo). Esta caracteristica de la IRT
genera que las estimaciones sobre la habilidad de la FinTech estén determinadas por la dificultad de los
items y la relacion entre estos y el acceso a capitales de riesgo, y posteriormente conlleva a la identificacidn

de los items de mayor aporte a la variable dependiente (Knoll & Houts, 2012).

La IRT utiliza una misma escala para medir las respuestas a los items y la capacidad de la FinTech
(reportada por los fundadores o directivos) (Bathia, Castro-Hernandez, Goyal, Ojala & Sidhu, 2019). En el
modelo IRT, la variable dependiente (base para comparar las diferentes FinTechs) es el resultado de la
valoracién determinada por los fundadores o directivos sobre la configuracion individual de la empresa
(respuesta a los items establecidos en el instrumento de medicion), y la escala permite interpretar la variable

dependiente segun los parametros definidos por el modelo (Kreuzer, Weber, Bley & Wiethe-Kérprich, 2017).

Por tanto, a través de la construccion de un modelo IRT se pueden medir y analizar (en una escala
establecida) las respuestas obtenidas por la valoracion de las caracteristicas (configuracion) por parte de los
fundadores y/o directivos de las FinTechs y la informacién sobre su acceso a financiacion, a fin de identificar
cuales caracteristicas aportan mayoritariamente a la financiacion de capitales de riesgo por parte de estas
empresas. Ademas, el modelo IRT permite la fijacién de elementos de anclaje (parametros) que sirven para
establecer métricas que permiten la comparacién y andlisis de un conjunto de datos nuevo y los obtenidos

en andlisis previos, lo cual contribuye a futuras investigaciones (Knoll & Houts, 2012).

Para utilizar la IRT, previamente se efectiia un anélisis de correspondencias multiples (MCA), para
asegurar el cumplimiento del supuesto de unidimensionalidad de las variables, es decir que las preguntas o
variables se miden a través de la misma variable latente (acceso a financiacion de capitales de riesgo). El
MCA permite identificar que las variables se establezcan en una misma dimensién y se diferencien entre las

cinco categorias establecidas en el instrumento de medicién (Diaz & Morales, 2012).
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3.3 Definicion de la poblaciéon y muestra

Poblacién: El universo de las FinTech se estimé principalmente de la publicacion del 14 de marzo de
2019 por parte de Finnovista, en su espacio FinTech Radar Colombia (2019a). La publicacion establecié que
Colombia habia alcanzado un total de 180 FinTech durante el primer trimestre de 2019, consolidandose
como el tercer ecosistema en Latinoamérica por detras de Brasil (377 FinTech) y México (334 FinTech).
Adicionalmente, se tom6 el directorio de la Asociacion Colombia FinTech constituido en el afio 2017, el cual
constaba de 210 FinTech registradas y se llevé a cabo el cruce de las empresas entre las dos publicaciones;
muchas de las FinTech registradas en el directorio se hallaban en el universo publicado por Finnovista, para

un total de diecinueve (19) empresas adicionales a las 180 FinTechs iniciales.

Las FinTechs relacionadas en las dos herramientas, contaron con un proceso de verificacion para
establecer silas empresas se encontraban activas y disponibles, respondian al mismo nombre y/o su modelo
de negocio obedecia a una FinTech, lo que dio como resultado la reduccion de 71 de empresas de las 199

empresas, para un total de 128 FinTechs activas (universo de estudio).

Tabla 4 — Universo FinTech

Tipo de FinTech Total | Subdivisién Total | No fueron | SN
inicial | consideradas
Pagos y Remesas 48 48 18 30
- ER L

Préstamos 36 Eréstamos 3

x 15 4 11

‘s empresas

2 i¢ i

s Gestion dfe Finanzas 05 05 8 17

c | empresariales

[ = y f

ir | Tecnologias Empresariales

& | para Instituciones Financieras 15 15 3 12

'.g (EFTI)

o Gestion de Finanzas

5} 7 4 3

o ., . Personales

~ | Gestion de Finanzas = .

S 12 | Gestion de Finanzas

S | Personales

S Personales - 5 2 3

< Comparacién

£ | Seguros 10 10 5 o

ic | Puntaje, identidad y fraude 10 10 2 8
Traqlng y Mercados de 8 8 9 6
Capitales
Crowdfunding 7 7 4 3
Gestion Patrimonial 6 6 3 3
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Tipo de FinTech Total | Subdivisién Total | No fueron
inicial | consideradas
Banca Digital 3 3 1
Total Finovista 180 64
Directorio Colombia Fintech 19 | | 19 7
Total General 199 71

*La categorizacion se tomd en cuenta de acuerdo con la publicacion de Finnovista (2019a).

El total de FinTech incluidas en el FinTech Radar Colombia y en el directorio de Colombia FinTech que

no fueron tenidas en cuenta obedecieron principalmente a las siguientes causas:

Tabla 5 - Causas que generaron la reduccion del universo de estudio

N° | Causa FinTechs
No fue posible contactarlas telefénicamente. Los teléfonos de contacto no se

1 | encontraban activos, no correspondian a la FinTech, invalido o no se recibio 23
respuesta.

2 | No existe informacion sobre la FinTech. 15

3 Existe informaciéon de la FinTech, sin embargo no existen numeros de contacto y/o 14
informacién en las redes sociales. El correo electrénico presentd error.

4 La pagina web aparece caida, en construccion, el dominio ya no esta en uso o sin .
informacién.

5 | No se obtuvo respuesta por el chat de la pagina web de la empresa. 6

6 | El modelo de negocio FinTech ya no se encuentra en operacion. 4

7 No fue posible contactarlas por las redes sociales 0 no se recibié respuesta por este c
medio.

8 | Lainformacion de contacto corresponde a otro pais. 4

9 No se obtuvo respuesta por el espacio de “contactatenos” o su correspondiente, o 3
en los medios dispuestos por la empresa.

10 La empresa fue catalogada de manera incorrecta y no tiene un modelo de negocio 5
FinTech.

1 No corresponden a una FinTech colombiana. La FinTech es extranjera, pero opera 1
en el mercado colombiano.

12 | La FinTech fue absorbida por otra FinTech. 1

Ver Anexo C — Empresas no consideradas del universo FinTech.

Todas las FinTech fueron contactadas por correo electrénico y telefénicamente, salvo en los casos que

la informacién de contacto no se encontraba disponible. En los casos en que estos medios no generaban

respuesta 0 no se encontraban disponibles se utilizaron los deméas medios dispuestos por la empresa. Por

lo anterior, una FinTech pudo no haber sido considerada por una 0 mas causas.
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Muestra: Debido a que la teoria de respuesta al item (IRT) es la metodologia utilizada para el tratamiento
de los datos, es preciso indicar que los resultados entregados por el modelo IRT no dependen de los datos
incorporados ni del nivel de habilidad de los examinados (Baker & Kim, 2017), por lo que teniendo en cuenta
que el universo de las FinTech es conocido, se estimo la muestra a través del calculo para poblaciones

finitas:

N * Zz*p*q
T d2x(N—1)+ Z2+p*q

n

Donde:

N = Total de la poblacién = 128

Z=1.96 (95% de confianza)

p = proporcion de éxito (4.2%) que corresponde al porcentaje de inversion del fondo de capital
emprendedor estimado por ColCapital & EY (2019), el cual esta relacionado con el porcentaje de
éxito de que una FinTech pueda acceder a financiacién de un fondo de capital privado.

q =1 - p proporcién de fracaso (95.8%)

d = precision (5%)

n = 42 respuestas por parte de las FinTech. La muestra por tanto se estableci6é en 42 FinTechs.

3.4 Modelo MCA e IRT

EI MCA es considerada como la “mejor” correspondencia entre filas (o columnas) de un conjunto de datos
y la informacién relacionada con un grupo de encuestados, para lo cual obtiene un nimero de dimensiones
en diferentes constructos?, de manera que la primera dimensién busque explicar, en mayor medida y a
través de un coeficiente Chi-cuadrado, la asociacion entre filas y columnas, la segunda dimension explique
mayoritariamente el residuo de la asociacion no explicada por la primera dimension, y asi sucesivamente
(Diaz & Morales, 2012).

El MCA ademas utiliza una representacion que facilita la determinacién de dicha correspondencia, por
medio de una medida de distancia Chi-cuadrado (distancia entre los perfiles) para comparar las filas y las

columnas del conjunto de datos. Dos encuestados son proximos si han respondido de la misma manera (uso

26 E| numero méximo de dimensiones es igual al menor nimero de categorias menos uno (filas o columnas).
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de la misma categoria). La distancia de una categoria al origen en el MCA es inversamente proporcional a
su participacién, por tanto, las categorias con participacion mas baja aparecen mas alejadas del origen (Diaz
& Morales, 2012).

Para el caso de las FinTech que no entregaron informacion en alguna de las variables, se imputaron la(s)
respuesta(s) a través de promedios; este procedimiento se lleva a cabo para aprovechar de la mejor manera
el conjunto de datos obtenido. En el caso de que la imputacion no se ajustara al conjunto de datos, se
procedié a eliminar del modelo para evitar sesgos en los resultados. El resultado final establecid la
imputacidn de respuestas para dos FinTechs y la eliminacion de una FinTech del conjunto de datos. El
procesamiento de la base de datos utilizd las cinco categorias establecidas en el instrumento de medicidn
(0-20, 20-40, 40-60, 60-80, 80-100).

Por su parte, la teoria de respuesta al item (IRT) representa una relacion funcional entre la magnitud de
la variable latente (modelada a través de los resultados de la valoracion de las variables del modelo de
negocio) y la probabilidad de que un encuestado (fundadores o directivos de la FinTech) responda a las
variables observadas en funcion de su capacidad (o habilidad): a mayor habilidad, mayor probabilidad de
éxito en la variable latente. Cada uno de las variables guardan independencia entre ellas, por tanto, un cierto
nivel de habilidad presentado por un encuestado es estadisticamente independiente de la repuesta

entregada a otra variable (Andrade et al., 2000; Cervantes, Cepeda-Cuervo & Camargo, 2008).

Para llevar a cabo el anélisis del aporte de las variables segun la valoracion entregada en cada una de
las cinco categorias del instrumento de medicidn (con opcion multiple), se determina una escala de habilidad
a utilizar, la cual segun Baker & Kim (2008) contiene un punto medio en cero y un rango de medida entre el
infinito negativo y el positivo, y permite establecer una medida de capacidad (o habilidad) que es utilizada

para comparar la capacidad presentada por los encuestados.

La calificacion de las variables bajo la IRT, de acuerdo con las cinco categorias del instrumento de
medicion, permite situar la respuesta de los encuestados en algun lugar de la escala de habilidad, denotada
con la letra griega theta 8. P(6), determina la probabilidad de que una respuesta con una habilidad especifica
genere una respuesta adecuada a la variable. Al trazar a P(8) como una funcién de habilidad se obtiene una
curva en forma de S (CCI — Curva Caracteristica del item) que describe la relacion entre la probabilidad de

respuesta correcta a la variable y la escala de habilidad (Baker & Kim, 2017).

Para describir la CCI, el modelo de respuesta gradual de la IRT supone que las categorias de respuesta
de una variable cuentan con una dificultad y una discriminacion especifica que permiten diferenciar su aporte
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al modelo, y que ademas dichas categorias pueden ordenarse entre ellas para obtener mayor informacion

de los encuestados (Andrade et al., 2000).

La dificultad indica la ubicacion de la respuesta o calificacion dentro de la escala de habilidad y la
discriminacion (pendiente de la curva) establece que tanto una respuesta especifica se diferencia de otras
respuestas con habilidades por encima o por debajo de la ubicacion de la respuesta especifica, a mayor
inclinacion de la curva mayor discriminacion de la respuesta; al ser mas plana la curva indica que la
probabilidad de una respuesta correcta a la variable no guarda una diferencia significativa entre niveles de
habilidad bajos y altos (Baker & Kim, 2017).

La Figura 2 presenta los dos conceptos. La grafica de la izquierda representa la dificultad y en esta la
curva de la izquierda representa a una variable de facil alcance debido a que la probabilidad de una respuesta
correcta es alta para una habilidad baja, las siguientes curvas se sitian a la derecha expresando que se
requiere mayor habilidad para obtener una respuesta correcta. Por otro lado, en la Figura 2, la grafica de la
derecha cuenta con tres curvas que tienen la misma dificultad, pero diferente discriminacién, la curva que se
encuentra por encima denota un nivel alto de discriminacidn por su pendiente (curva mas empinada), donde
la probabilidad de una respuesta correcta cambia rapidamente cuando la habilidad se incrementa (Baker &
Kim, 2017).

Figura 2 - Dificultad y discriminacion en la CCl

— - -
-

Probability of Correct Response
|
0.5

Probability of Correct Response

T T T T T T T T
3 2 1 0 1 2 3 3 2 1 o 1 2 3

Abilty Ability

Fuente: Tomado del Baker & Kim (2017, pag 4y 5)

La escala de habilidad requiere la estimacion de parametros para su interpretacion, para lo cual se toma
como referencia el conjunto de respuestas (encuestados) con cierto nivel de calificacién (mejor descripcion
de la magnitud de la variable) (Cervantes et at., 2008). Los valores de la escala de habilidad representan el
valor medio y la desviacion estandar de las habilidades de los individuos en la poblacion de estudio (Andrade
etal., 2000). La escala de habilidad utilizada para este trabajo tomé valores en un rango de -3y 3, que segun
Baker & Kim (2017) son los valores mas utilizados por las escalas de habilidad; este rango de valores se

adecu6 correctamente a los datos del estudio.
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De manera general es posible determinar el modelo IRT de dos parametros, utilizado en el presente
trabajo (Andrade et al., 2000):

1
14+e— Dal(HJ - bl)

P (U, =116) =

Donde, Uij es una variable dicotdmica que asume los valores 1 cuando el encuestado j responde

correctamente el item i, 0 O cuando no responde correctamente. 6;representa la capacidad del individuo y

P(U;. = 1|60 ) es la probabilidad de que un encuestado j con capacidad U;. responda correctamente al
] ]

item i.

b; es el parametro de dificultad (o posicion) del item i, y a; el parametro de discriminacion del item i, con
un valor proporcional a la pendiente de la curva caracteristica del item - CCl en el punto b;. D es un factor

de escala, constante e iguala101.7.

Para establecer las variables y las categorias de respuesta que cuentan con mayor habilidad para el
acceso a financiacion de capitales de riesgo, se efectlio una nueva estimacion de los parametros del modelo
y se realizo el anclaje de las variables en una escala de habilidad. El anclaje de la escala (intervalo y niveles
de desempefio) facilitan la descripcidn de la relacion entre la variable latente y las variables observadas; la
seleccion apropiada de los valores de la escala mejora la interpretacion del constructo (Cervantes et at.,
2008).

Para esto, se analizaron las variables cercanas de cada nivel de desempefio de mayor diferenciacion
entre los individuos de ese nivel y el nivel previo, y se extrajeron los que registraban una discriminacién igual
0 menor a uno (baja discriminacion) (Cervantes et al., 2008). Ver Anexo | - Dificultad y discriminacion de las
variables. Teniendo en cuenta que el modelo es de dos parametros, se buscd un intervalo (6;, 8,,) para el
anclaje, el cual es el intervalo mas corto posible en la escala de habilidades para anclar a las variables, y el

cual esta dado por los valores (Cervantes et al., 2008):

P (Ui]. = 1|91) = 035y P (Ui]. = 1/6,) = 0.65

Asi mismo, se determind utilizar un parametro de acumulacion estandar para un modelo de dos
parametros igual a 0.3 centrado en el valor de la dificultad (umbral) de la categoria de la variable, el cual es
riguroso para determinar el comportamiento de la habilidad y la discriminacion entre categorias; un parametro

amplio puede afectar la interpretacion de los resultados. Lo anterior significa que, para alcanzar una
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categoria mas alta en ese variable se requiere que al incrementar la habilidad se genere un cambio en la
probabilidad de aportar a la financiacién de capitales de riesgo (discriminacion); al completar el parametro

de acumulacién (valores de discriminacion de la variable) se aumenta de categoria (Cervantes et al., 2008)

4. Desarrollo de la investigacion

4.1 Validacion del instrumento de medicion

Para la depuracién, revision de las preguntas y del instrumento en general se llevo a cabo una primera
sesion de evaluacion por parte de cuatro profesionales en contabilidad y finanzas y un profesional en
estadistica, que permitié fortalecer el instrumento cuidadosamente de manera que su comprensién, el
abordaje de las preguntas, las categorias y el disefio del instrumento fuera consistente y adecuado con el

objetivo del presente trabajo.

El propdsito del instrumento se enfoc en proteger la confidencialidad de la informacion de las empresas,
la facilidad en su diligenciamiento y la completitud de la informacién solicitada/recolectada para su posterior
procesamiento. El resultado fue un instrumento con un tiempo promedio de diligenciamiento entre 15 a 20

minutos.

Posteriormente, se llevd a cabo una segunda sesion donde se solicitd la evaluacidn del instrumento a
tres expertos con conocimiento y/o experiencia en el sector FinTech, que vinieran trabajando en generar
apoyo, desarrollar conocimiento y/o propiciar mejoras al ecosistema colombiano. La evaluacién arrojo

observaciones al instrumento que fueron atendidas e incorporadas. Ver Anexo D - Instrumento de medicién.

4.2 Fiabilidad del instrumento de medicion

Segun Cronbach (1951), un coeficiente de fiabilidad demuestra si el disefiador del instrumento pudo
establecer correctamente cierta coleccion de items para generar declaraciones interpretables sobre

diferencias individuales.

El coeficiente de Cronbach depende de la aplicacion de una escala donde su varianza puede dividirse en
la varianza atribuible a cada uno de los items relacionados y las interacciones entre ellos, para determinar
la fiabilidad se utiliza la media de las relaciones entre las variaciones de puntaje total de los items y las

variaciones que pertenecen a los puntajes totales. El alfa de Cronbach estima la consistencia entre los items
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de un instrumento, es decir, la consistencia interna del instrumento (Cortina, 1993).

La estimacion particular de fiabilidad depende del error Unico producido por los items, los cuales se busca
identificar para evitar que los estimadores tales como varianzas y covarianzas puedan verse fuertemente
influenciados por algunas observaciones erréneas (Cortina, 1993). Existen diferentes coeficientes para
calcular la fiabilidad de un instrumento de medicion, que en su mayoria se estiman entre cero y uno; un valor
mas cercano a uno indica que existe mayor fiabilidad y por ende cercano a cero, mayor presencia de error
en las variables. El coeficiente — alfa de Cronbach es el mas utilizado, este cuenta con valores aceptables

por encima de 0,75, y de fiabilidad elevada por encima de 0,90 (Hernandez et al., 2010).

La férmula para calcular el alfa de Cronbach se puede expresar de la siguiente manera:

a = K {1—2&2]0

K-1 S,

- , . 2 . .
Donde a = coeficiente — alfa de Cronbach, K = nimero de variables, z S, = sumatoria de varianzas de

. 2 . .
los variables y S; = varianza de la suma de las variables.

La fiabilidad del instrumento se encuentra asociada al nimero de variables — entre mas variables tenga
el instrumento, mayor fiabilidad. Sin embargo, es importante determinar un nimero adecuado de variables,
toda vez que, al incluir un nimero extenso puede causar cansancio en los encuestados y afectacion en las

respuestas (Hernandez et al., 2010).

El coeficiente — alfa de Cronbach se calculd a posteriori, una vez se completd el periodo de medicién y
se recolectaron las respuestas por parte de las FinTech, para cada una de las veintisiete (27) variables de
las caracteristicas del instrumento de medicion. Los resultados del coeficiente para las variables generaron
valores con una media de 0,885 y una desviacion estandar de 0.28%, lo que demuestra una alta fiabilidad

del instrumento de medicion (Ver Anexo E — Alfa de Cronbach — Fiabilidad del instrumento).

4.3 Periodo de medicion y diligenciamiento del

instrumento

El diligenciamiento del instrumento se llevé a cabo durante cuatro semanas que correspondieron al

periodo comprendido entre el 29 de octubre y el 25 de noviembre de 2019, tiempo que fue estimado para
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alcanzar la muestra solicitada por la investigacion. Ver numeral 3.3 Definicién de la poblacion y muestra.

Para realizar el contacto con las FinTechs, se utilizaron sus canales de comunicacidn: correo electronico,
teléfono, chat empresarial, pagina web, redes sociales, y el espacio contactenos o su correspondiente, a

través de los cuales se depurd, se ajusto y completd la base de datos de las FinTech en el pais.

Tabla 6 - Resultados diligenciamiento del instrumento
Respuestas recibidas y aprobadas | 49

Respuestas recibidas y anuladas 2

Numero total de FinTechs 52

La anulacion de las respuestas obedecié a la no aplicacion de la escala propuesta en el instrumento por
una FinTech y en razén a que una de las FinTech cuenta con un modelo de negocio que no se acomodaba
a las variables de medicion propuestas. Asi mismo, es importante precisar que una de las respuestas
corresponde a una empresa que agrupa a dos FinTech en el pais. Los resultados de aplicacion del
instrumento cumplen con el tamafio de la muestra con un 95% de confianza y un porcentaje de éxito de

respuesta del 41% del universo FinTech.

4.4 Resultados

4.4.1 Analisis descriptivo

El analisis descriptivo se centra en revisar el comportamiento de los resultados arrojados por las
caracteristicas a los cinco capitales de los modelos de negocio, y como estos se presentan en cada una de
las etapas de desarrollo del ciclo de vida FinTech. De acuerdo con que la primera parte del instrumento de
medicion permitio recopilar la informacion general de las FinTech en cuanto a edad, numero de clientes y

numero de empleados, se presenta de manera global los datos constitutivos de las FinTech:

Tabla 7 - Edad, numero de clientes y empleados
Edad en #de

~ Total Total # de clientes Total
anos empleados
1-2 12 | 24,49% 0_-_10 27 | 55,10% 0_-_500 28 | 57,10%
21-3 10 | 20,41% 11_- 25 9 18,40% 501_-.1.000 | 7 | 14,30%
31-5 9 | 18,37% 26_- 50 6 12,20% 1.001_-.5.000 | 6 | 12,20%
51-9 10 | 20,41% >50 7 14,30% >5.000 8 | 16,30%
91-23 6 | 12,24% Total 49 Total 49
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Edad en

#de

- Total Total # de clientes Total
anos empleados
Sin dato 2 4.08%
Total 49

Se observa que el 63.3% de las empresas cuentan con un tiempo de vida entre uno a cinco afios. Por
otro lado, el 57.1% de las empresas tiene un nimero de empleados igual o menor a 10 personas (55,1%) y
un nimero maximo de clientes igual a 500. Al revisar la informacion en cada una de las etapas de maduracion
(Anexo F - Edad, nimero de empleados y clientes por etapa de maduracion), las etapas con mayor nimero

de FinTechs son las etapas de consolidacion (35%) y crecimiento (41%).

Para analizar los resultados de la valoracion de las caracteristicas de los modelos de negocio, se
revisaron que variables recibieron mayor y menor valoraciéon en los cinco capitales por parte de los

fundadores/nivel directivo de las FinTech:

Tabla 8 — Variables con mayor y menor valoracion

Mayor calificacion Menor calificacion
Codificacion | Caracteristica Variable Codificacion | Caracteristica. | Variable
V6 — CH leeraz_go y trabajo Trabajo en equipo | V8 - CSR Ggshon del Captacm de
en equipo cliente nuevos clientes
V14 -CP | Infraestructura Infraestructura V7 -CSR Conocimiento del | Conocimiento
mercado del mercado
Regulacion y Cumpto. de los Proiedad Registro de
V13- CP | eliminacién de requisitos de V20 -ClI rrop propiedad
- intelectual ; :
barreras de entrada | operacion industrial
Regulacion y - . . o
V12-CP |eliminacién de Cumpl|m|¢pto de V22 - CF Capltgl de Dlspompllldad
la regulacion trabajo de efectivo
barreras de entrada
V27 - CF Ffroyegmon Eroyepmon V23 - CF Capltfal de Financiacién de
financiera financiera trabajo la deuda

Los resultados muestran que tres (3) de las cuatro (4) variables del capital de produccion tuvieron
calificaciones altas. Las FinTech consideran que cuentan con la infragstructura necesaria para la operacién
y expansion de la FinTech, cumplen con los requisitos en materia de regulacion y han eliminado sus barreras
de entrada, es decir cuentan con las herramientas para la operacion de sus modelos de negocio (capital de
produccién) y por consiguiente gestionan la incertidumbre, en gran medida, asociada al factor de riesgo de
produccion. Adicionalmente, estas estiman que su equipo de trabajo labora en condiciones de confianza y
cooperacion (capital humano), y cuentan con estimaciones detalladas sobre sus proyecciones financieras

(capital financiero).

En contraste, las FinTechs no cuentan con una estimacion detallada sobre el comportamiento del
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mercado en el que operan y encuentran dificultad para reducir el costo de adquisicion de nuevos clientes
(capital social y relacional), asi mismo, sus innovaciones pueden carecer de proteccion a la propiedad
industrial (capital intelectual). Por otro lado, las FinTech encuentran dificultades relacionadas con la
disponibilidad de recursos para mantener su operacion mensual y para el pago de sus gastos operativos,
sumado a que el valor de su patrimonio, podria ser inferior al nivel de endeudamiento requerido por sus

operaciones (capital financiero)?’.

Lo anterior contrasta con lo mencionado por Pardo & Alfonso (2015) sobre las dificultades expresadas
por emprendedores en cuanto a la falta de generacién de ingresos y de rentabilidad para la sostenibilidad
de los modelos de negocio y por la ANDI (2017) en cuanto al reto del pais en mejorar y ampliar las estrategias
de proteccion de la propiedad intelectual y el desarrollo de mecanismos encaminados a reducir la
incertidumbre relativa a los procesos de innovacion. Ademas, la valoracién en cuanto al capital social y
relacional indica que estas presentan dificultades para que sus modelos desarrollen analisis sobre el tamafio
del mercado en el que operan y su expectativa de cambio en el tiempo, asi como para el mejoramiento de

sus programas de captacion del cliente.

Los resultados globales de la valoracidn de los capitales del modelo de negocio de las FinTechs en cada
una de las etapas, establecidos a través del promedio de los valores de sus caracteristicas (estas aportan

en igual proporcion al capital) arrojaron la siguiente calificacion:

Tabla 9 — Resultados capitales de los modelos de negocio FinTech por etapa de maduracién

Etapa C. C. So<_:ia| y C. - C. _ C. _ _Total
Humano | Relacional = Produccién  Intelectual Financiero = FinTechs
Etapa de incubacion 67,50 63,50 73,40 49,00 63,75 2 | 4%
Etapa de consolidacion 74,40 66,74 79,31 67,61 67,46 17 | 35%
Etapa de crecimiento 75,18 69,22 80,67 74,55 83,46 20  41%
Etapa de escala. y expansion = 78,90 70,28 84,32 76,30 80,58 10 ' 20%
Total 75,36 68,34 80,64 71,46 76,52 49

La tendencia en la estimacion de los capitales en los modelos de negocio en cada una de las etapas de
maduracion es positiva, a mayor etapa de desarrollo mayor valoracién de los capitales de los modelos de
negocio FinTech. Para poder detallar mejor su comportamiento entre etapas de maduracion se calcularon
las diferencias entre etapas.

Tabla 10 — Variaciones de los capitales entre etapas de maduracion

27 Segun Davila, Foster & Gupta (2003), existe evidencia relacionada con la postergacion del crecimiento empresarial debido a la
falta de recursos financieros.
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C. Social y C. C. C. Total

SEE CLURane Relacional | Produccion | Intelectual | Financiero | FinTechs

Etapa de incubacion -
consolidacion

Etapa de consolidacion -
crecimiento

Etapa de crecimiento -
escalamiento y expansion

10,22% 5,10% 8,05% 37,98% 5,82% 750,0%
1,05% 3,72% 1,711% 10,26% 23,72% 17,6%

4,95% 1,53% 4,52% 2,35% -3,45% -50,0%

El capital que presenta menores variaciones entre etapas es el capital social y relacional. Las variaciones
positivas mas significativas se encuentran en el capital intelectual entre la etapa de incubacion a la etapa de

consolidacion (38%) y del capital financiero entre la etapa de consolidacion y la etapa de crecimiento (24%).

Solo se presenta una disminucién entre las etapas de crecimiento y, de escalamiento y expansién en el
capital financiero del -3.45%. Lo anterior, esta relacionado con la tabla 7 — Variables con mayor y menor
calificacion, por el aumento de la calificacién en las caracteristicas de propiedad intelectual y
capital de trabajo entre las etapas de desarrollo. Por su parte, la valoracion del capital intelectual entre las
dos primeras etapas cuenta con un incremento en todas sus caracteristicas entre el 19% (creatividad,
experimentacion e innovacion) y el 46% (propiedad intelectual), lo cual puede deberse a la maduracion de
sus estrategias de relacionamiento con los actores claves del ecosistema y de gestion del cliente (Chen,
2016).

En cuanto, a los resultados relacionados con acceso a alternativas de apoyo por parte de los modelos de
negocio, se presentd un porcentaje de acceso del 53.1% en acompafiamiento o impulso y de apenas el
34.7% en apoyo financiero. En ninguno de los dos casos las FinTech en etapa de incubacién accedieron a
algun apoyo. Lo anterior guarda relacion con lo expuesto en cuanto a la limitada oferta de alternativas de

apoyo para las FinTech en especial en las primeras etapas de desarrollo (Vesga et al., 2017).

Tabla 11 — Resultados apoyo al desarrollo del modelo de negocio

Acceso Acompahamiento/Impulso Apoyo financiero
Sl 53,06% 34,69%
Etapa de consolidacion 14,29% 8,16%
Etapa de crecimiento 24,49% 18,37%
Etapa de escalamiento y expansién 14,29% 8,16%
NO 46,94% 65,31%
Etapa de incubacion 4,08% 4,08%
Etapa de consolidacion 20,41% 26,53%
Etapa de crecimiento 16,33% 22,45%
Etapa de escalamiento y expansion 6,12% 12,24%
Total general 100,00% 100,00%
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Al observar la valoracion de los capitales al acceder a acompafiamiento o impulso, y a apoyo financiero,

la tendencia es positiva al avanzar en las etapas de maduracién, esto indicaria que existe una contribucion

de las alternativas de impulso y apoyo al desarrollo de los modelos de negocio.

Tabla 12 — Acompafiamiento o impulso (1) y Apoyo Financiero (F) — promedio capitales del modelo de negocio

| F | F | F | F | F
AL C. Humano & Soc_:laly C. Produccion = C. Intelectual = C. Financiero
Relacional
Ftapa Consolidacion | 74,40 74,40 66,74 66,74 7931 7931 67,61 67,61 67,46 67,46
NO 7392 7417 6126 6328 8210 8177 70,66 7066 63,82 64,86
S| 7510 7517 7457 7800 7531 | 71,30 6326 57,70 | 72,67 7592
Etapa Crecimiento | 75118 7518 69,22 69,22 80,67 80,67 7455 74,55 83,46 8346
NO 70,00 7432 62,67 62,94 8013 7855 7238 7336 8340 80,50
S| 78,64 7624 7358 7689 8103 8326 76,00 7600 8350 87,07
Etapa Escala. 78,90 78,90 7028 7028 8432 8432 7630 7630 80,58 80,58
y expansion ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’
NO 68,80 7556 5467 69,00 8467 8367 60,00 7610 70,56 80,44
Sl 8319 8392 7697 7220 8417 8530 8329 7660 8488 80,79
Total 75,36 68,34 80,64 71,46 76,52

Al revisar el comportamiento de las FinTech que accedieron a fondos de capital de riesgo, se encuentra

que en un 65% las empresas se han financiado con recursos diferentes (propios, familia, amigos y fans -

FFF, etc.)28, lo cual puede estar relacionado con las oportunidades de inversion en el ecosistema FinTech,

la ambicién y el conocimiento de las alternativas de financiacién de capitales de riesgo y su dinamica por

parte de los emprendedores/empresarios, la cultura empresarial en Colombia y la valoracion de las FinTech

por parte de los inversionistas (Vesga et al., 2017; Pardo & Alfonso, 2015).

Tabla 13 — Financiacion por capitales de riesgo entre las etapas de maduracién

Financiacion por capitales de riesgo

Etapa NO S|

Etapa de incubacién 2 100%

Etapa de consolidacion 12 70.59% 5 29.41%
Etapa de crecimiento 10 50.00% 10 | 50.00%
Etapa deltlascalamiento 8 80.00% 2 20.00%
y expansion

Total 32 65.31% 17 | 34.69%

Total

FinTechs

2
17
20

10
49

En la etapa de incubacion no se registra acceso a capitales de riesgo, lo cual guarda relacion con el

acceso a acompafiamiento/impulso y a apoyo financiero. En la etapa de incubacion resulta dificil la valoracion

del modelo de negocio debido a la insuficiencia en los datos de rendimiento de muchas variables, lo cual

28 E| 94% de los emprendedores utiliza recursos propios para la creacion y sostenimiento de su empresa (Vesga et al., 2017).
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resulta en una incertidumbre alta para el inversionista y el éxito de una valoracidn objetiva es muy baja. En
este sentido es recomendable fortalecer el negocio y el nivel de ventas, mejorar su entendimiento y
conocimiento financiero, mejorar su estimacion del mercado, desarrollar una valoracién rigurosa vy
concentrarse en encontrar al inversionista correcto enfocandose en contar con las herramientas que
demuestren la rentabilidad en el tiempo de la FinTech; generar una valoracion poco realista puede conllevar

a problemas en la obtencion de recursos en una siguiente ronda de inversion (Vesga et al, 2017).

El mayor numero de FinTech que han accedido a fondos de capital de riesgo se encuentran en la etapa
de crecimiento, por tanto, en Colombia el acceso a financiacién se lleva a cabo principalmente en etapas

avanzadas (menor incertidumbre).

Tabla 14 - Financiacion por capitales de riesgo por etapas de maduracidn y valoracion de capitales

Etapa C. Humano g Soglal Y C.Produccién  C.Intelectual = C. Financiero
elacional

Etapa de consolidacion 74,40 66,74 79,31 67,61 67,46
NO 73,54 67,80 77,67 68,72 62,35
Sl 76,47 64,20 83,24 64,96 79,73

Etapa de crecimiento 75,18 69,22 80,67 74,55 83,46
NO 71,33 59,89 78,20 76,80 78,83
Sl 79,03 78,54 83,14 72,30 88,08

Etapa de escala. 78,90 70,28 84,32 76,30 80,58

y expansion
NO 81,08 73,80 85,03 76,13 82,54
Sl 70,17 56,20 81,50 77,00 72,75

Total 75,36 68,34 80,64 71,46 76,52

La tendencia es creciente para las dos etapas que cuentan con mayor nimero de FinTechs, consolidacion
y crecimiento, sin embargo, en la etapa de escalamiento y expansidn se registra una disminucion en la
valoracién de los capitales de los modelos de negocio, lo cual se debe a que solo dos FinTechs en esta

etapa accedieron a capitales de riesgo.
4.4.2 Analisis multivariado

Una vez analizado el comportamiento de los cinco capitales de los modelos de negocio en las etapas de
desarrollo de las FinTech y los datos generales en cuanto acceso a programas de apoyo e impulso, asi como
los registros asociados al acceso de financiacion de capitales de riesgo por parte de los modelos de negocio,
se llevo a cabo el andlisis de las variables de mayor contribucién para que las FinTechs accedan a

financiacion de riesgo.
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Para esto, se aplico el MCA a los cinco capitales definidos para el modelo de negocio, confirmando la
unidimensionalidad en el conjunto de variables de cada uno de los capitales: las variables son homogéneas
y miden un sola variable latente y dominante (acceso a financiacion de capitales de riesgo). Ver Anexo G -
Analisis de correspondencias multiples. En cada una de las gréaficas se puede observar que todas las
variables seguian el orden establecido por las categorias y generaban el efecto Guttman (o efecto de arco,
parabola o herradura) que se determina para las variables ordinales con categorias que guardan una relacion
de orden. El efecto detecta valores atipicos que pueden utilizarse como puntos de control, y establece la

veracidad de los datos recopilados (Camiz, 2004).

De las veintisiete (27) variables del modelo de negocio, diecisiete (17 — 63%) mostraron mayor
diferenciacion en el conjunto de datos y fueron recategorizadas (combinacion de categorias) para mejorar
su andlisis. Posteriormente se constituyé un nuevo MCA para cada uno de los cinco capitales (con las
variables seleccionadas) y un MCA global con las diecisiete (17) variables. El andlisis confirmé el orden de
las categorias sobre el eje X, el efecto Guttman y de manera conjunta la unidimensionalidad de las variables,
lo cual dio paso al procesamiento de los datos con la IRT. Ver Anexo G — Analisis de Correspondencias

Multiples y Anexo H — Variables extraidas por medio de MCA e IRT.

El modelo IRT desarrollado establecié valores de discriminacién con una media de 1.5. Segun Cervantes
et al., (2008), es posible determinar si el modelo resultante es robusto cuando los valores de discriminacion
generados se encuentran entre 1y 1.7., por consiguiente, es posible indicar que el modelo es robusto y sus
resultados son satisfactorios:

Tabla 15 — Valores variables modelo IRT

Dificultad Discriminacion
Media -1,37555556 Media 1,51
Desviacion 4 7g5g7693  Desviacion | yeonqna7
estandar estandar

Utilizando la IRT y teniendo en cuenta el modelo de respuesta gradual y la unidimensionalidad de las
variables, se llevo a cabo la estimacion de los parametros de las variables. Los resultados sobre el aporte
de las caracteristicas para acceder a financiacion de capitales de riesgo, se presentan en la Figura 3. Segun
el instrumento de medicién, el méximo nimero de categorias era igual a cuatro (4), no obstante, cémo se
mencioné anteriormente, en algunos casos, algunas categorias se recategorizaron (combinacion de

categorias) cuando no existia una diferencia significativa entre ellas.

El intervalo de cambio se establece por la habilidad (dificultad) y por la discriminacion establecida en esa

variable, al contar con un intervalo més ancho indica que la categoria cuenta con menor discriminacion y
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que se necesita mas habilidad para pasar de categoria en esa variable (menor cambio al incrementar la
habilidad). Cada una de los intervalos de cambio?? significan el paso de una categoria a otra (cambio de una
dificultad a otra), por tanto, el nimero maximo de veces que la variable se muestra en la grafica es igual a

tres variables %0. El eje X representa la habilidad y el eje Y corresponde al numero de variables y secciones.

Segun la IRT, las variables con baja estimacion en el parametro de discriminacion deberian ser retiradas
del estudio, por tanto, se decidié extraer las preguntas que tuvieran una discriminacion igual a 0 menor uno
(1), puesto que estas no cuentan con una pendiente pronunciada en la Curva Caracteristica del item (CClI),
es decir no establecen un cambio significativo en la probabilidad de obtener una respuesta correcta al
incrementar la habilidad. Seis (6) variables fueron extraidas, estableciendo finalmente once (11) variables
como aquellas con un aporte significativo a la financiacion de capitales de riesgo. Ver Anexo H — Variables
extraidas por medio de MCA e IRT y Anexo | - Dificultad y discriminacién de las variables. En consecuencia,

la Figura 3, relaciona las 11 variables seleccionadas con sus intervalos de cambio para un total de 27

variables:
Figura 3 — Anclaje y caracteristicas mas representativas
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29 Se asigna un color por variable o item.
30 Para una variable con cuatro (4) categorias, en la grafica habria tres (3) variables, cambio de categoria1a2,2a3y3a4.
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Por tanto, la V27 — Proyeccion financiera, es importante para el modelo de negocio, pero su aporte no es
tan significativo para que este logre acceder a capitales de riesgo, no obstante, no contar con un buen
desarrollo de la variable afecta al modelo de negocio. En contraste, la V11 — Valoracién de la FinTech,

aumenta directamente la probabilidad de que el modelo de negocio pueda acceder a capitales de riesgo.

De las once (11) variables con mayor aporte a la financiacidn de capitales de riesgo, cuatro (4) de ellas
son las variables con mayor contribucion para el acceso de las FinTech a financiacion de riesgo (primeras
cuatro variables de la Figura 3), las cuales registraron mayor habilidad con valores positivos dentro de la
escala. Una valoracion alta (mayor categoria) de estas variables aumenta la posibilidad de que un modelo

de negocio acceda a financiacion de capitales de riesgo:

Tabla 16 — Variables de mayor potencial al acceder a financiacion de capitales de riesgo

Referencia | Caracteristica Variable Dificultad Discriminacion

V11— CSR Gestpn Qe los Vgloramon dela 075 | 148 144
inversionistas FinTech

V16 — CP Escalabilidad e Escalabilidad e 401 | -281 | 123 149

internacionalizacion | internacionalizacion

V24 - CF Analisis de inversién | Andlisis de inversion -3,15 | 0,62 2,43

Gestion del talento

V2-CH
humano

Equipo de trabajo 4,46 | 0,77 1,13

Al observar las CCl (curvas caracteristicas de los items- variables), se puede establecer en la Figura 4
que en las cuatro (4) graficas a la izquierda las variables que tienen una mayor discriminacién cuentan con
una mayor pendiente (cambio mas significativo al aumentar la habilidad), y en las cuatro (4) graficas de la
derecha se puede determinar que la categoria con mayor habilidad (categoria mas alta) en cada variable,
es la que le aporta directamente al acceso a financiacion de capitales de riesgo (pendiente positiva). Por
consiguiente, los modelos de negocio FinTech deben buscar el desarrollo de estas cuatro (4) variables, a

mayor desarrollo, mayor contribucidn para acceder a financiacion de capitales de riesgo.
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Asi mismo, es importante tener en cuenta que las demas variables relacionadas en la Figura 3 (7

variables) aportan al modelo de negocio para que este acceda a capitales de riesgo. Al revisar los resultados

de la valoracion de las siete (7) variables, se establece que existe mayor estimacion cuando los modelos de

negocio han accedido a financiacion de capitales de riesgo:

Tabla 17 - Variables con potencial al acceder a financiacion de capitales de riesgo

Referencia | Caracteristica Variable Dificultad Discriminacion

vi_cH |Disefo Flexibilidad 365 | 124 | 0,81 1,02
organizacional

V9 - CSR gzsnt;g” del Fidelizacion del cliente 289 | -162 | 045 1,09

V19 -Cl Aprendizaje Aprendizaje del cliente -1,99 | -0,78 | 0,57 1

V8 — CSR Ggstlon del Cfaptacmn de nuevos 302 | -1.92 | 005 198
cliente clientes

vo2—cF | Capitalde Disponibilidad de efectivo | -1,94 | -146 | -0.1 133
trabajo

vo3—cF | Capitalde Financiacién de la deuda 21 | -08 192
trabajo

V27 - CF Froye.ccm Proyeccion financiera 4,43 178
inanciera

Por tanto, contar con una valoracién baja (menor categoria — menor desarrollo de la variable) en estas

siete (7) variables reduce la posibilidad de acceso a financiacién de capitales de riesgo, a pesar de que su

aporte no es tan significativo como las variables relacionadas en la Figura 4.

Por ultimo, al observar el comportamiento de la habilidad de las FinTech para acceder a capitales de

riesgo en cada una de las etapas de desarrollo del ciclo de vida, se establece una mayor habilidad a medida

que las FinTechs se encuentran en una etapa mas avanzada (mayor desarrollo de los modelos de negocio):
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Figura 5 — Habilidad de las FinTech para acceder a capitales de riesgo en las etapas del ciclo de vida
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Sin embargo y como se menciond anteriormente, en la etapa de escalamiento y expansioén se observa

una disminucion por el numero reducido de FinTechs que accedieron en esta etapa a capitales de riesgo:

Tabla 18 - Valoracion de las cuatro variables de mayor contribucion

Et Valoracion de Escalabilidad e Analisis de Equipo de
apa la FinTech internacionalizacion inversion trabajo
NO 57,42 64,52 68,55 74,52
Etapa de consolidacion 54,58 60,00 68,75 72,08
Etapa de crecimiento 50,56 64,44 66,67 71,11
Etapa de escala. y expansion 67,50 73,75 67,50 86,88
SI 67,94 77,29 77,06 72,29
Etapa de consolidacion 66,00 78,60 78,00 74,60
Etapa de crecimiento 73,50 76,00 81,00 72,50
Etapa de escala. y expansion 45,00 80,50 55,00 65,50
Total general 61,15 69,04 71,56 73,73
Tabla 19 — Valoracion de las siete variables con aporte significativo
T .. | Captacion . - . Ny "
- Fidelizacion | Aprendizaje Disponibilidad = Financiaciéon | Proyeccion
Etapa AREEY del cliente | del cliente dzlzz:ﬁ::s de efectivo deladeuda | financiera
NO 69,06 75,56 7210 61,59 65,19 68,71 79,81
Ftapade 6500 | 7733 | 7292 | 6417 40,83 5792 | 7450
consolidacion
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Etapa de

a 71,50 64.50 76,11 55 50 86,50 69.44 81 11
crecimiento

Etapa de escala. | 44 op 87.50 73.13 70,13 81,38 86,25 85,00
y expansion

S| 80,35 74,47 69,41 62,71 81,18 89,41 85,04
Etapade 87.00 69,00 56,00 46,00 76.00 90,00 76,00
consolidacion

Etapa de 80,00 84,00 76.00 72,50 88,00 89.00 90,00
crecimiento

Etapade escala. o5y 4050 7000 5550 60,00 90,00 90,50
y expansion

Total general 72,98 75,18 71,15 61,98 70,738 76,04 81,98

Por consiguiente, un mayor desarrollo de las variables (caracteristicas) de contribucion facilita el acceso

de los modelos de negocio a financiacion de capitales de riesgo: a mayor desarrollo — mayor contribucion.

5. Conclusiones y recomendaciones

5.1 Conclusiones

Los resultados mostraron que el 65.3% de las FinTechs han sido financiadas por recursos diferentes a
capitales de riesgo, recibieron apoyo financiero en un 34.7% y a acompafiamiento o impulso en apenas el
53.06%; en Colombia la oferta de alternativas de financiacién y de programas y espacios de

acompafiamiento es limitado y la mayoria de los emprendedores utiliza recursos propios (Vesga et al., 2017).

Las FinTechs evaluadas mostraron que el 63.3% contaban con un tiempo de vida entre uno y cinco afos,
con un numero de empleados menor o igual a diez en un 55.1% y con un nimero méaximo de clientes igual

a 500 clientes para el 57.1% de los modelos de negocio.

De las veintisiete (27) variables determinadas para establecer la configuracion de los modelos de negocio
FinTech, se seleccionaron once (11) a través del analisis estadistico, las cuales aportan a que los modelos
de negocio accedan a financiacion de capitales de riesgo, por tanto, un bajo desarrollo de estas variables
reduce la posibilidad de acceso a financiacion. Cuatro (4) de estas variables registraron mayor habilidad y
su desarrollo aumenta en mayor medida las posibilidades de que un modelo de negocio acceda a fondos de

capital de riesgo: valoracion de la FinTech, escalabilidad e internacionalizacion, analisis de inversion y equipo

de trabajo.

Estas cuatro (4) variables indican que las FinTech deben gestionar acciones para contar con estimaciones
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sobre la valoracion de sus modelos de negocio y sobre la inversion que requieren sus operaciones. La
comunicacion con los inversionistas sobre la configuracién del modelo de negocio FinTech, la diferenciacion
de su ventaja competitiva, su escalabilidad, su gestion (analisis de resultados y rendimiento de sus capitales)
y proyeccién financiera (hace parte de las 11 variables), permiten mejorar la probabilidad de acceso a
financiacion, por lo cual es indispensable mejorar la disponibilidad de informacién (ej. mejoramiento de
reportes integrados) y de metodologias de valoracion para facilitar el proceso de evaluacion y financiacion

de modelos de negocio FinTechs atractivos para los inversionistas (Basu et al., 2011).

Asi mismo, las FinTechs deben definir con precision los objetivos de escalabilidad e internacionalizacion

del modelo de negocio (Duboc et al., 2013) y analizar sus aspectos clave (disefio de toda la cadena de
produccion) para proyectar la incorporacion de expansiones (evolucidn) y una estrategia de financiacion con
inversiones requeridas por el crecimiento del modelo de negocio (anélisis de inversion) (Vesga et al., 2017);
una configuracion apropiada del modelo de negocio y una toma de decisiones acertada, permiten lograr una
escalabilidad pronunciada y desarrollar economias de escala (el costo de adquisicién de nuevos clientes

puede resultar insignificante — captacion del cliente) (Jin Zhang et al., 2015).

Las FinTech soportan su operacion en su equipo de trabajo, por lo que desarrollar una cultura

organizacional adecuada genera la atmésfera requerida para la innovacién y el desarrollo de nuevos
productos y servicios bancarios, e impacta los procesos de adquisicion del conocimiento y de aprendizaje
de su talento humano que tienen como obijetivo final el desarrollo de nuevos productos y servicios bancarios
(mejor adaptacion frente a cambios en el entorno y transformacién efectiva apoyada en el conocimiento del
cliente) (Chen, 2016; Zhao at al., 2019). Ademas, la gestion del talento humano (base de experiencia y
conocimiento) (hace parte de las 11 variables), es significativa para los inversionistas toda vez que tiene una

asociacion directa con el factor de riesgo de ejecucién de la FinTech.

Al revisar la valoracién de los capitales del modelo de negocio se observd que los valores se
incrementaban entre las etapas de maduracién, lo cual cumple con uno de los supuestos del trabajo, toda
vez que se esperaba qué, al contar con un mayor desarrollo y mayor tiempo en el mercado, los modelos de
negocio presentaran una mejor valoracion. El capital que presentd mayor valoracion fue el capital de
produccion (80.64/100) (factor de riesgo de produccion), lo cual indica que existe un buen desarrollo de las
variables relacionadas con el funcionamiento, puesta en marcha e infraestructura requerida para la operacion

de las FinTechs.
Por otro lado, dentro de las once (11) caracteristicas del modelo final de IRT la variable fidelizacion del
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cliente (CSR) y flexibilidad en el modelo de negocio (CH), establecen la necesidad de que las FinTechs
trabajen en la adaptacion al entorno, lo cual se puede lograr a través de la busqueda de un conocimiento
mas completo sobre los clientes, la medicion y evaluacion posterior y el ajuste de las estrategias de
innovacion y de la oferta de productos y servicios (ciclo de mejoramiento del conocimiento y fortalecimiento
de la entrega de valor) (Adomavicious, 2005). La flexibilidad permite una adopcion a las necesidades de los
clientes y propicia mejores estrategias de fidelizacion, debido a la gestion de informacion desde y hacia el

cliente que da paso a una mejor toma de decisiones (Haddad & Hornuf, 2019).

Por otro lado, las variables relacionadas con la innovacion, el conocimiento y la propiedad intelectual que
hacian parte del capital intelectual (factor de riesgo tecnoldgico) no fueron consideradas por el modelo ITR
como prioritarias. Lo anterior contrasta con la base tedrica que establece al capital intelectual como prioritario
en la conformacion de los modelos de negocio basados en activos intangibles y en tecnologia. No obstante,
la variable aprendizaje del cliente que obtuvo una calificacion baja por parte de las FinTechs, fue
seleccionada por el modelo IRT como una de las once (11) variables mas representativas; la seguridad digital

es un factor determinante en la incorporacion de FinTechs (Stewart & Jirjens, 2018).

Por dltimo y teniendo en cuenta que al momento de la elaboracion del presente trabajo las alternativas
de financiacion en el mercado, en su mayoria, requerian de un nivel de ventas que demostrara la traccion
de la FinTech en el mercado, se establecio que los modelos de negocio debian enfocarse en garantizar la
disponibilidad de efectivo y en la posibilidad de financiacion de deudas relacionadas con la proyeccion del
modelo de negocio. Sin embargo, la posibilidad de contar con nuevas alternativas de financiacién, asi como,
de mejores metodologias de valoracion y de revelacién de la informacion por parte de las FinTechs podrian
dar paso a esquemas de financiacién diferentes, por ejemplo, en las etapas iniciales de desarrollo donde

existe mayor dificultad de cumplir con estas dos variables.

5.2 Recomendaciones

Dentro del ecosistema FinTech algunas iniciativas gubernamentales estan siendo promovidas para
brindar apoyo al desarrollo empresarial, incluso en las primeras etapas de desarrollo, como los apoyos desde
el laboratorio de innovacion de la Superintendencia Financiera de Colombia — InnovaSFC, iNNpulsa, la Bolsa
de Valores de Colombia, entre otros y que por su tiempo de vida dentro del mercado, no fueron utilizadas
por las FinTechs relacionadas en el presente trabajo, por lo cual su seguimiento y evaluacién posterior

permitira establecer aspectos de desarrollo para el ecosistema FinTech.
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El conocimiento y la experiencia del talento humano presente en las FinTechs y el apoyo de la academia
pueden contribuir al desarrollo de modelos de valoracion para las FinTechs, con lo cual estas puedan
efectuar una mejor gestion con los inversionistas y puedan aprovechar mejor las alternativas de financiacion

del ecosistema.

Para dar continuidad a las investigaciones en el sector FinTech y complementar los resultados del
presente trabajo, es relevante considerar el analisis de datos cuantitativos obtenidos de los estados
financieros, de la medicion y control de la produccion, de los procesos internos de las empresas, entre otros,
que fortalezcan las herramientas de gestion con los stakeholders e inversionistas necesarias para una mejor

participacion en el mercado.

Por otro lado, el presente trabajo se enfoco en determinar las caracteristicas de un modelo de negocio
atractivo a financiacion desde la vision del emprendedor/empresario, por lo que existe la necesidad de un
estudio comparativo con datos obtenidos desde la vision del inversionista para fortalecer el analisis de los

modelos de negocio FinTech en el pais.

Por ultimo, es importante mencionar que los modelos IRT mejoran sus parametros y estimaciones sobre
la experiencia de modelos previos, por lo que los resultados del modelo IRT del presente trabajo podrian ser
insumo para futuras investigaciones. Asi mismo, en investigaciones futuras es recomendable analizar el
comportamiento de las once (11) variables seleccionadas por el modelo IRT, en especial las cuatro (4)
caracteristicas de mayor potencial de un modelo de negocio FinTech para acceder a financiacion de capitales

de riesgo.
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Anexos

Anexo A - Glosario y codificacion de variables del
modelo de negocio

La codificacion de las veintisiete (27) variables determinadas para evaluar la configuracion de los modelos

de negocio FinTech, utiliz6 la letra V'y un numero consecutivo.

Capital humano (CH) - Factor de riesgo de ejecucion

1.

Disefio organizacional

V1 - Flexibilidad: Un disefio organizacional flexible permite una adopcion facil a las necesidades de los

clientes, fomenta la eficiencia, el intercambio de ideas, la innovacion y agiliza la toma de decisiones. El
ajuste a los modelos de negocio es producto del monitoreo constante a los posibles cambios en el
entorno (Haddad & Hornuf, 2019).

Gestion del talento humano

V2 — Equipo de trabajo: Un equipo multidisciplinario (grupo de personas con diferentes formaciones

académicas y experiencias profesionales), puede resolver problemas complejos afrontandolos desde
distintas perspectivas y puede afrontar mejor los cambios del entorno y permitir la ejecucién del modelo
de negocio. La fundacién de la mayoria de las empresas dindmicas se establece por equipos de

empresarios con habilidades complementarias (Kantis, Ishida & Komori, 2002).
Cultura y compromiso organizacional

V3 — Solucion de problemas: Al interior de las entidades es necesario contar con una cultura de la

innovacion que garantice la creacion de capacidades, atraccion de talentos, la inversion en aprendizaje
que redunde en soluciones adecuadas a las necesidades de los usuarios, la comercializacion de

soluciones y un desarrollo &gil del sector financiero (PWC, 2017).

V4 — Compromiso organizacional: Una estructura organizacional enfocada en potenciar su talento

humano, desarrolla procesos de adquisicion del conocimiento y de aprendizaje de mayor impacto y da
paso a un talento comprometido con los objetivos institucionales y con el desarrollo de productos y

servicios de mejor adopcidn por parte de los clientes (Zhao et al., 2019).
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4. Liderazgo y trabajo en equipo

V5 — Capacidad gerencial: La capacidad de gerencia mejora la confianza de los stakeholders e

inversionistas, pues contribuye a mitigar los riesgos asociados a la ejecucion del modelo de negocio
(Jiménez, 2019).

V6 — Trabajo en equipo: La obtencién de una ventaja competitiva y sostenible para la empresa tiene su

base en el trabajo en equipo y su capacidad en la generacion de resultados eficaces y eficientes, la cual
se apalanca en el aprendizaje y su impacto en la gestion de recursos e innovacion empresarial (Sanchez
& Herrera, 2016).

Capital social y relacional (CSR) — Factor de riesgo de mercado
5. Conocimiento del mercado

V7 — Conocimiento del mercado: Las organizaciones requieren contar con la estimacion de su mercado

para el desarrollo de un conocimiento en cuanto a sus condiciones de operacion (penetracion),
concentracion y tamafio de mercado actual, expectativa de cambio y el porcentaje del mercado que
pueden abarcar en el futuro. Los emprendedores son diferenciados por su valentia intuicidn, anticipacion
y por el aprendizaje gradual del mercado (mejor control del mercado y el liderazgo empresarial) (Croitoru,
2012).

6. Gestion del cliente

V8 — Captacién de nuevos clientes: La escalabilidad de un modelo negocio FinTech permite que el costo

marginal de agregar otro cliente puede resultar insignificante (Jin Zhang et al., 2015). La traccion en el
mercado (demanda real de los clientes), puede dar paso a que el costo marginal de captacion de nuevos

clientes disminuya de acuerdo con la aceptacion de la FinTech en el mercado.

V9 — Fidelizacién del cliente: Para potenciar los modelos de negocio, estos buscan ser mas

personalizados para responder puntualmente a las necesidades del ecosistema. El éxito de la
personalizacién es un proceso iterativo que depende de la capacidad del modelo de negocio para
adaptarse al entorno y se basa en la medicién y evaluacién del cliente (retroalimentacion) (Adomavicious
& Tuzhilin, 2005).

7. Gestion de los stakeholders (interesados)

V10 — Gestidn de los stakeholders: El desarrollo de las FinTech esta ligado a un mejor relacionamiento
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con el cliente y con sus stakeholders (Chen, 2016). El disefio del modelo de negocio centrado en la
novedad esta orientado a generar nuevas maneras de realizar intercambios econémicos entre varios
stakeholders (Zott & Amit, 2007).

Gestion de los inversionistas

V11 - Valoracion de la FinTech: Los modelos de negocio permiten establecer la creacion de valor a

partir de la operacion de las empresas, la entrega de valor a los clientes y la captura de valor por parte
de la FinTech (Beattie & Smith, 2013). La dificultad de contar con metodologias de valoracion, el acceso
a los datos y la incertidumbre restringen las opciones de inversion para los financiadores y por tanto la

financiacion de las FinTech (Basu et al., 2011).

Capital de produccién (CP) - Factor de riesgo produccion

9.

10.

1.

Regulacion y eliminacion de barreras de entrada

V12 — Cumplimiento de la regulacidn: Contar con una buena regulacién para el ecosistema es esencial

para su desarrollo, no contar con buenas politicas gubernamentales genera barreras para la innovacion

y aumenta los costos de operacion (Ernst & Young, 2016).

V13 — Cumplimiento de los requisitos de operacién: La operacion de las FinTech esta determinada por

el cumplimiento de la legislacion nacional y de las normas internacionales para habilitar la

implementacion de nuevas tecnologias financieras y modelos de negocio (Donegan & Collins, 2019).
Infraestructura

V14 — Infraestructura: El éxito de una empresa depende de su capacidad de gestion (gj. procesos de

internacionalizacion), para lo cual depende, entre otros recursos, de su infraestructura (Terjesen,
Hessels & Li, 2016).

Medicion y control

V15 — Medicién y control: Una de las principales causas de fracaso de los emprendimientos en Colombia

son los problemas en la ejecucion y control del negocio. Por tanto, se debe efectuar control y medicidn
de las actividades del modelo de negocio FinTech segln sus objetivos y metas de desarrollo, y
desarrollar un proceso de toma decisiones efectivo que propenda por su escalabilidad y sostenibilidad
(Pardo & Alfonso, 2015).
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12.

Escalabilidad e internacionalizacion

V16 — Escalabilidad e internacionalizacidn: La escalabilidad de un modelo de negocio es el grado en que

su disefio puede lograr la creacion de valor deseada y los objetivos trazados al generarse aumento en
el nimero de clientes y cambios en el tiempo sin agregar proporcionalmente recursos adicionales (Duboc
et al., 2013; Jin Zhang et al. (2015)

Capital intelectual (Cl) - Factor de riesgo de tecnologia

13.

14.

15.

Creatividad, experimentacion e innovacion

V17 — Validacién de prototipos: El aprendizaje experimental puede desarrollar mecanismos eficientes

para mejorar el disefio, la produccidn, distribucion y reducir los costos asociados. Los clientes que logren
aplicar su experiencia y visién pueden ayudar a identificar, adaptar o mejorar los productos/servicios de
la empresa, lo que es fundamental para potenciar las practicas comerciales digitales (Jin Zhang et al.,
2015).

V18 — Interconexion y flexibilidad tecnoldgica: Un aspecto central de la escalabilidad de los modelos de

negocio digitales es el desarrollo de un disefio modular, para que su tecnologia pueda adaptarse para
ampliar su funcionalidad y valor, la fidelizacion del cliente y la escalabilidad de la FinTech (Jin Zhang et
al., 2015).

Aprendizaje

V19 — Aprendizaje del cliente: La escalabilidad es potenciada por la dinamica del aprendizaje (Jin Zhang

et al., 2015), las FinTechs pueden desarrollar su modelo de negocio aprendiendo de si mismas, de su
entorno y del cliente, con lo cual logran un proceso de adaptacion que les permite ser mas agiles al
enfrentar un fracaso, ser mas flexibles al afrontar cambios y potenciar su modelo de negocio hacia uno
escalable (Blank, 2013).

Propiedad intelectual

V20 — Reqgistro de propiedad industrial: La valoracién de una empresa puede ser mayor, si la FinTech

cuenta con registros de propiedad industrial como patentes, modelos o invenciones, sin embargo, la falta
de estrategias de proteccion de la propiedad intelectual continta siendo uno de los retos a resolver en
Colombia (ANDI, 2017).
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16.

Gestion del conocimiento

V21 — Gestion del conocimiento: La gestion del conocimiento es la actividad fundamental para obtener,

hacer crecer y mantener el capital intelectual en las organizaciones (Marr, Gupta, Pike & Roos, 2003).
Las FinTech trabajan en la gestion del conocimiento para obtener mejores procesos de innovacion y

mejorar su desempefio (Chen, 2016).

Capital financiero (CF) — Factor de riesgo financiero

17.

18.

19.

20.

Capital de trabajo

V22 - Disponibilidad de efectivo: La disponibilidad y el acceso a los recursos financieros es fundamental

para el crecimiento de las FinTech en sus etapas de desarrollo (Ernst & Young, 2016). Es recomendable
para el emprendedor fortalecer su negocio y el nivel de ventas para demostrar la traccion de su modelo

de negocio FinTech (Vesga et al., 2017).

V23 — Financiacion de la deuda: Las FinTechs, en muchos casos, utilizan una combinacién entre deuda

y capital de riesgo, a pesar de que, el endeudamiento dificulta su operacion y sostenimiento (Drover et
a, (2017). Para medir la proporcion de deuda que puede soportar una FinTech con respecto a sus

recursos propios (apalancamiento financiero) es posible utilizar el ratio de endeudamiento.
Analisis de inversion

V24 — Andlisis de inversidn: La asignacion de recursos depende de dos factores criticos: la disponibilidad

de la informacién y la capacidad de un analisis adecuado (conocimiento) (Peneder, 2008). En finanzas
corporativas se requiere en analisis de la inversion para tomar decisiones o seleccionar alternativas de

negocios (Smit & Trigeorgis, 2004).
Revelacién de informacién

V25 — Uso de estandares en la revelacion de informacion financiera: La transparencia reduce las

asimetrias de informacién, permite la creacion de instrumentos financieros mas adecuados y da paso a
una evaluacion mas rigurosa y precisa de los riesgos asociados, para lo cual se requiere el desarrollo

del conocimiento, las buenas practicas y la adopcion de estandares. (FSB, 2017).
Proyeccion financiera

V26 — Recurrencia en los ingresos financieros revelados: La funcién basica de los mercados de capital

66



es canalizar los recursos financieros hacia sus usos mas rentables, asi, las decisiones de inversién se
basan en las expectativas sobre los rendimientos futuros y en la informacion que pueda utilizarse en el

analisis de los posibles resultados futuros (calculos sobre la incertidumbre) (Peneder, 2008).

V27 — Proyeccién financiera: Las FinTech requieren contar con estimaciones reales y detalladas de las

proyecciones del negocio que les permita generar una mejor gestion con los inversionistas; uso de
estandares para el reporte de informacion que facilite un mejor andlisis de inversion. La decision de
financiamiento esta sujeta a dos posibles tipos de error: el financiamiento de proyectos que fracasan y

el no financiamiento de proyectos que podrian ser rentables (Peneder, 2008).
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Anexo B - Revision bibliografica para identificar las caracteristicas del modelo
de negocio FinTech

Capital de produccion

Autor Recurso Principal aporte

Ernst & Young 2016 - UK-FinTech-On-the-cutting-edge Cumplimiento de la regulacién
Gabor & Brooks 2017 - The digital revolution in financial inclusion international development in the fintech era Cumplimiento de la regulacion
Donegan & Collins 2019 - EU Report on Regulatory Sandboxes and Innovation Hubs Cumplimiento de la regulacion

FMI 2019 - Fintech The Experience so Far Cumplimiento de la regulacién
Teece 2010 - Business models, business strategy and innovation Escalabilidad e internacionalizacion

Baghbadorani & Harandi
Duboc, Letier & Rosenblum
Pardo & Alfonso

Terjesen, Hessels & Li
Stewart & Jurjens

Rojas
Arner, Barberis & Buckley
Chang-Hsien & Kuan-Jung

Confecamaras

2012 - A Conceptual Model for Business Ecosystem and Implications for Future Research
2013 - Systematic elaboration of scalability requirements through goal-obstacle analysis
2015 - Fracaso-emprendimiento-Colombia

2016 - Comparative International Entrepreneurship_ A review and research agenda

2018 - Data security and consumer trust in FinTech Innovation in Germany

2016 - CAF - La revolucién de las empresas FinTech y el futuro de la Banca
2016 - The Evolution of FinTech_ A new Post-Crisis Paradigm
2016 - The FinTech Revolution and Financial Regulation_ The Case of Online Supply-Chain Financing

2018 - Nuevos hallazgos de la supervivencia y crecimiento de las empresas en Colombia

Escalabilidad e internacionalizacion
Escalabilidad e internacionalizacion
Infraestructura

Infraestructura

Infraestructura

Regulacién y eliminacion de barreras
de entrada

Regulacion y eliminacion de barreras
de entrada

Regulacién y eliminacion de barreras
de entrada

Regulacion y eliminacion de barreras
de entrada

Capital financiero

Gompers & Lerner

Smit & Trigeorgis

Beattie & Smith

iNNpulsa, Confecamaras &
Universidad de los Andes
Bossma & Kelley

World Bank

Drover, Busenitz, Matusik,
Townsend, Anglin & Dushnitsky
Vesga, Rodriguez, Schnarch, Rincon
& Garcia

Davila, Foster & Gupta

2000 - Money Chasing Deals
2004 - Strategic Investment - Real options and games
2013 - Value creation and business models

2017 - Emprendedores en crecimiento — Financiacion en el ciclo de vida del emprendimiento
2019 - Global Entrepreneurship Monitor, 2018/2019 Global Report
2019 - Doing Business 2019. Training for Reform. World Bank

2017 - A Review and Road Map of Entrepreneurial Equity Financing

2017 - Emprendedores en crecimiento_ el reto de la financiacién

2003 - Venture capital financing and the growth of startup firms

Anélisis de inversion
Analisis de inversion
Analisis de inversion

Anélisis de inversion
Analisis de inversion

Capital de trabajo

Capital de trabajo

Capital de trabajo
Capital de trabajo




Financial Stability Board - FSB
Peneder

Robb & Robinson

Banco Mundial

Lee & Shin

Rajan & Zingales

OCDE

Ahlstrom, Cumming & Vismara

2017 - Financial Stability Implications from FinTech

2008 - The problem of private under-investment in innovation

2009 - The capital structure decisions of new firms

2018 - Agenda de Bali sobre Tecnofinanzas Documento de Introduccion

2018 - Fintech_ Ecosystem, business models, investment decisions, and challenges
2001 - The Influence of the Financial Revolution on the Nature of Firms

2016 - Principios de Gobierno Corporativo

2018 - New entrepreneurial firm Fintech, corporate governance

Capital de trabajo
Proyeccion financiera
Proyeccioén financiera
Proyeccioén financiera
Proyeccion financiera
Revelacion de informacion
Revelacion de informacion
Revelacién de informacion

Blank
PWC

Zhao, Tsai & Wang

Gozman, Liebenau & Mangan

2013 - Why the Lean Start-up changes everything
2017 - Global-Fintech-Report

2019 - Improving Financial Service Innovation Strategies for Enhancing China’s Banking Industry

Competitive Advantage during the Fintech Revolution: A Hybrid MCDM Model
2018 - The-innovation-mechanisms-of-fintech-startups-insights-from-swif-2018

Cultura y compromiso organizacional
Cultura y compromiso organizacional

Cultura y compromiso organizacional

Disefio organizacional

Capital intelectual

Barney

Teece

Adner

Basu, Phelps & Kotha

Jin Zhang, Lichtenstein & Gander

1991 - Firm resources and sustained competitive advantage

2000 - Managing Intellectual Capital_ Organizational, Strategic, and Policy Dimensions
2006 - Match your innovation strategy to your innovation ecosystem

2011 - Towards understanding who makes corporate venture capital investments

2015 - Designing Scalable Digital Business Models

% Pollari 2016 - The rise of Fintech Disefio organizacional

E | Haddad & Hornuf 2019 - The Emergence of The Global Fintech Disefio organizacional

< | Pollari 2016 - The rise of Fintech Disefio organizacional

% Zahra 2014 - Public and Corporate Governance and Young Global Entrepreneurial Firms Gestion del talento humano

& | BID & Finnovista 2017 - FINTECH-Innovaciones-que-no-sabias-que-eran-de-América-Latina-y-Caribe Gestion del talento humano
BID & Finnovista 2018 - Fintech-America-Latina-2018-crecimiento-y-consolidacin Gestion del talento humano
Kantis 2002 - Empresarialidad en Economias Emergentes BID (necesidades) Liderazgo y trabajo en equipo
Diaz 2010 - Gobierno Corporativo_lo que todo empresario debe saber Liderazgo y trabajo en equipo
Sanchez & Herrera 2016 - Los recursos humanos bajo la teoria de los recursos y las capacidades Liderazgo y trabajo en equipo
Jiménez 2019 - Fintech, el Gobierno Corporativo y el Valle de la Muerte Liderazgo y trabajo en equipo
Ocampo 2005 - Mas alla de las reformas: dindmica estructural y vulnerabilidad macroeconomica Aprendizaje
Loo 2018 - Making Innovation More Competitive_ The Case of Fintech Aprendizaje
Geissdoerfer, Vladimirova & Evans | 2018 - Sustainable business model innovation_ A review Aprendizaje

Creatividad, experimentacion e
innovacion
Creatividad, experimentacion e
innovacion
Creatividad, experimentacion e
innovacion
Creatividad, experimentacion e
innovacion
Creatividad, experimentacion e
innovacion
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Gorisen, Vrancken & Manshoven
Nicoletti

Gomber, Kauffman, Parker & Weber

Marr, Gupta, Pike & Roos

Osiri, McCarty, Davis, & Osiri
Chen

SIC - Superintendencia Industria y
Comercio.

ANDI

2016 - Transition Thinking and Business Model Innovation

2017 - The future of Fintech

2018 - On the Fintech Revolution: Interpreting the Forces of Innovation, Disruption, and Transformation
in Financial Services

2003 - Intellectual capital and knowledge management

2015 - Entrepreneurship Mix and Classifying

2016 - The Influencing Factors of Enterprise Sustainable Innovation: An Empirical Study

2011 - Preguntas frecuentes. Conozca el mundo de la propiedad intelectual a través de API

2017 - Estrategia-para-una-nueva-industrializacion-ii

Creatividad, experimentacién e
innovacion

Creatividad, experimentacion e
innovacion

Creatividad, experimentacién e
innovacion

Gestion del conocimiento
Gestion del conocimiento
Gestion del conocimiento

Propiedad intelectual

Propiedad intelectual

Capital social y relacional

Croitoru

Diemers, Lamaa, Salamat, &
Steffens

Um, Yoo, & Wattal

Sudarsanam, Sorwar & Marr
Osinski, Selig, Matos & Roman
Batista, Bolivar & Medina
Ramirez, Parga & Angulo
Gompers & Lerner

Zott & Amit

Narayanana, Yangb, Zahra
Ventura, Koenitzer, Stein, Tufano &
Daniel

Schmidt, Drews & Schirmer
Adomavicius & Tuzhilin
Puschmann

Gimpel, Rau & Réglinger

Ryu

Lim, Kim, Hur & Park

2012 - The Theory of Economic Development: An Inquiry into Profits, Capital, Credit, Interest and the
Business Cycle

2015 - Developing a FinTech ecosystem in the GCC

2015 - The Evolution of Digital Ecosystems_ A Case of WordPress from 2004 to 2014

2006 - Real options and the impact of intellectual capital on corporate value

2017 - Methods of evaluation of intangible assets and intellectual capital

2018 - Monitorizacion del proceso

2018 - Segmento fintech en Colombia_ en qué vamos

2001 - The Venture Capital Revolution

2007 - Business Model Design and the Performance

2009 - Corporate venturing and value creation_ A review and proposed framework

2015 - The_Future_of_FinTech_Paradigm_Shift_Small_Business_Finance_report_2015

2018 - Charting the emerging business ecosystem of fintech and banks

2005 - Personalization technologies. Communications of the ACM

2017 - Fintech

2018 - Gimpel - Understanding FinTech start-ups — a taxonomy of consumer-oriented service offerings
2018 - What makes users willing or hesitant to use Fintech_ The moderating effect of user type

2019 - An Empirical Study of the Impacts of Perceived Security and Knowledge on Continuous Intention
to Use Mobile Fintech Payment Services

Conocimiento del mercado

Conocimiento del mercado

Conocimiento del mercado

Gestion de los inversionistas
Gestion de los inversionistas
Gestion de los inversionistas
Gestion de los inversionistas
Gestion de los stakeholders
Gestion de los stakeholders
Gestion de los stakeholders

Gestion de los stakeholders

Gestion de los stakeholders
Gestion del cliente
Gestion del cliente
Gestion del cliente
Gestion del cliente

Gestion del cliente
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Anexo C - Empresas no consideradas del universo FinTech

N° | Causa Total FinTechs
Cobru enlineapagos FastTrack TiendApp TowerTech
No fue posible contactarlas Platiti siigo Dameplata Biocredit Tpresto
telefonicamente. Los teléfonos de Prestaenlinea Creci Include Capital (Pimes) | R5 (Somos F1) busqo
1 | contacto no se encontraban activos, 23 , Carteras o L ,
no correspondian a la FinTech, segurosFacil Colectivas littlebigmoney Wikiplata Banlinea
invalido o no se recibio respuesta. o , MO
BitcoinSuramerica TECNOLOGIAS IDEAME
Pago Mood Pasa Tika Artifice ERP ariari
2 ';‘I‘r’ﬂe;‘f;e SCHEEEIE LS 15| Energy Master lkhipu Kompensit MONI HUB L‘t’eflzg‘r‘];g
Lynkx Centz Inteligent VCA Tropay
Existe informacion de la FinTech, sin Cguro iimoney Instapago Infinanza FinanCash
embargo, no existen numeros de
3 | contacto y/o informacién en las redes | 14 Dameplata Biocredit Dile segurosFacil Segurapp
sociales. El correo electronico . _
presento error. Avaluo facil lachevre Banlinea SCOLCOIN
La pagina web aparece caida, en BLEecard Tuyo Facil Dile Azuan Bull street
4 | construccion, el dominioyanoestaen | 7
USo o sin informacion. Good Shares Spy spot
5 No se obtuvo respuesta por el chat de 6 Cguro Druo Xchange koia lnCh(Jgi?n gz)pnal
la pagina web de la empresa. ,
Oingz
No fue posible contactarlas por las
6 |redes sociales o no se recibio | 5 iimoney Instapago alkanza.us Wikiplata Skyfunders
respuesta por este medio.
7 | El modelo de negocio FinTechyanose | PagoNet Tu Impuesto PRESTA GENTE RECON
encuentra en operacion.

4l




NO

Causa

Total FinTechs

La informacion de  contacto
corresponde a otro pais.

4

grability

Xchange

SSMS

Mutuo Financiera

No se obtuvo respuesta por el espacio
de ‘contactatenos” 0 su
correspondiente, o en los medios
dispuestos por la empresa.

R5 (Somos F1)

Segurapp

lachevre

10

La empresa fue catalogada de manera
incorrecta y no tiene un modelo de
negocio FinTech.

Farmapp

Zona Virtual

11

No corresponden a una FinTech
colombiana. La FinTech es extranjera,
pero opera en el mercado colombiano.

IKIWI

12

La FinTech fue absorbida por otra
FinTech.

Capital Logistic
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Anexo D - Instrumento de medicion

INSTRUMENTO PARA IDENTIFICAR LAS CARACTERISTICAS QUE DEBE TENER UN EMPRENDIMIENTO

FINTECH PARA TRANSFORMARSE EN UN MODELO DE NEGOCIO ATRACTIVO A FINANCIACION EN 7
COLOMBIA UNERSIBAS

NACIONAL

DE COLOMBIA

OBJETIVO:

Identificar qué caracteristicas consideran los emprendedores FinTech son determinantes para la transformacion en un modelo
de negocio atractivo a financiacién en Colombia.

De antemano agradecemos su tiempo y sinceridad en la respuesta. Le solicitamos verificar que haya contestado la totalidad
de las preguntas. Los datos arrojados por la investigacién seran tratados bajo confidencialidad y utilizados Unicamente para
propdsitos académicos e investigativos.

Nombre del
emprendimiento (registro
Camara de Comercio)

Edad del emprendimiento (meses) (registro Camara de Comercio)

Utilice este espacio si requiere especificar

Actividad de la FinTech (seleccione de la lista)

Numero de empleados (seleccione el rango de la lista) Numero de clientes (seleccione el rango de la lista)
[J U cle one ade ia c
Etopa deincubacion t ORI crencimiento Ty expansigl Etapa de incubacion Etapa de crecimiento
[
S Ideacion/ . .
. L Mejor aceptacion en el mercado
5| £ conceptualizacion
S |3 T ..
g Etapa de consolidacion Menor incertidumbre
g Prototipado Etapa de escalamiento y
- \ Versiones iniciales expansion
S Valle de la TIEMPO
i v de equilirio , , Etapa avanzada del
| Fase de lanzamiento comercial

emprendimiento

¢ Ha recibido acompainamiento o impulso a su ¢De cuales programas gubernamentales o privados ha
emprendimiento? obtenido capital financiero?
Marcar con X (si aplica) Marcar con X (si aplica)
Aceleracién Programa gubernamental
Incubacién Premios/concursos de emprendimiento

Centros de desarrollo Otro. Cual?




Sandbox (arenera) regulatorio
Programa gubernamental
Otro. Cual?

¢ Ha obtenido financiacion de capital de riesgo privado? Marcar con X (si aplica)

Capital semilla

Fondos de angeles inversionistas

Crowdfunding

Crowdlending

Fondos de capital de riesgo privado - Venture capital funds

Fondos de capital de riesgo corporativo - CVC

Fondos de capital de riesgo para empresas con alto potencial de crecimiento - Private
equity funds

Otro. Cual?

¢En cuantas rondas/programas de financiacion ha participado?

Las preguntas listadas a continuacion estan disefadas para determinar si la FinTech:
- Calificacion "0" no hace uso del item.

- Calificacion "1 a 100" es el nivel de maduracion al usar/implementar el item. "100" es la maxima calificacion.

Calificacion 0 - 100
61-80 IR
CAPITAL HUMANO (Registre el valor que mas se adecua a su modelo de negocio:
"0" indica que el modelo de negocio no hace uso del item y "100" es el maximo nivel de avance del item).
Disefio organizacional
La estructura organizacional de la FinTech, reacciona rapido a los cambios

del entorno y a las necesidades del cliente para aprovechar las
1 oportunidades del mercado.

(Ej. Lanzamiento de mejoras o de nuevos productos/servicios, recorte de
gastos, reasignacion del presupuesto, otros).

Gestion del talento humano

El equipo es multidisciplinario y cuenta con todo el talento humano
2 | (conocimiento y experiencia) para resolver problemas complejos y permitir
la escalabilidad y expansién del modelo de negocio.

Cultura y compromiso organizacional

Los procesos de innovacion son eficientes para solucionar retos, convertir
3 | los errores o fallos en oportunidades de aprendizaje e implementar
acciones de mejora.
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Las actividades y/o programas de fortalecimiento de su talento humano
permiten que se sienta motivado y considere que puede crecer dentro de
la organizacién.

Liderazgo y trabajo en equipo

La empresa cuenta con personal directivo con la experiencia para
establecer una alta capacidad gerencial.

El trabajo en equipo se caracteriza por la confianza y cooperacion entre

sus miembros.

CAPITAL SOCIAL Y RELACIONAL (Registre el valor que

mas se adecua a su modelo de negocio:

"0" indica que el modelo de negocio no hace uso del item y "100" es el maximo nivel de avance del item).
Conocimiento del mercado

La FinTech cuenta con una estimacion detallada sobre la participacion del
mercado qué puede obtener, la cual es el resultado del analisis del tamafio
del mercado y su expectativa de cambio en el tiempo.

Gestion del cliente

Los programas de captacion del cliente (comercializacién efectiva) han
permitido reducir el costo de adquisicion de nuevos clientes.

El andlisis de la retroalimentacion del cliente ha permitido obtener
productos/servicios de gran aceptacion (Ej. Implementacién de opciones
de personalizacion).

Gestion de los stakeholders (interesados)

10

Es sdlida la confianza y la relacién con los stakeholders claves del
ecosistema en el cual trabaja la FinTech.

Gestion de los inversion

istas

11

La estimacion desarrollada sobre la valoracion de la FinTech es detallada

para gestion con los inversionistas.
CAPITAL DE PRODUCCION (Registre el valor que mas se adecua a su modelo de negocio:

"0" indica que el modelo de negocio no hace uso del item y "100" es el maximo nivel de avance del item).
Regulacion y eliminacion de barreras de entrada

12

Se cumple con la regulacion y los requisitos legales, nacionales y/o
internacionales, aplicables a las innovaciones de la FinTech.

13

La FinTech puede operar en su mercado objetivo (eliminacidn de barreras
de entrada como problemas de acceso en la region, permisos, entre
otros).

Infraestructura

14

La infraestructura tecnologica, de gestion y de seguridad de la informacion,
es la necesaria para la operacion y expansion de la FinTech.

Medicion y control

15

Las acciones resultantes del andlisis de los datos arrojados por las
herramientas de medicion y control de la produccion, han permitido
fortalecer la capacidad de produccion y de gestion de marketing.

Escalabilidad e internacionalizacion

16

Los aspectos clave que permiten la escalabilidad del modelo de negocio,
han sido implementados.
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CAPITAL INTELECTUAL (Registre el valor que méas se adecua a su modelo de negocio:

"0" indica que el modelo de negocio no hace uso del item y "100" es el maximo nivel de avance del item).
Creatividad, experimentacion e innovacion

17 La validacién de prototipos funcionales por parte de los clientes claves de
la empresa se lleva a cabo frecuentemente.

La interconexion de la FinTech con otras plataformas o sistemas es

18 eficiente (Ej. Uso de APIs - interfaces de programacion tecnolégica).

Aprendizaje

19 La socializacion, capacitacidn o asesoria de la FinTech con el cliente es
frecuente.

Propiedad intelectual

Las innovaciones desarrolladas por la FinTech estan protegidas con
20 | propiedad industrial? (Ej. patentes de innovaciones tecnoldgicas, modelos,
invenciones, otros).

Gestion del conocimiento

El conocimiento de la organizacion es de facil acceso para el equipo de
trabajo (documentacion y sistematizacion de los proyectos, desarrollo de
procedimientos, manuales, guias, bases de datos, copias de seguridad,
etc.).

21

CAPITAL FINANCIERO (Registre el valor que mas se adecua a su modelo de negocio:

"0" indica que el modelo de negocio no hace uso del item y "100" es el méximo nivel de avance del item).
Capital de trabajo
La FinTech cuenta con la disponibilidad de los recursos necesarios para

22 | mantener su operacién mensual y para el pago de sus gastos operativos
(impuestos, marketing, otros).

El patrimonio (valor de la empresa) es superior al nivel de endeudamiento
23 | requerido por las operaciones de la FinTech (Ej. créditos con instituciones
financieras).

Analisis de inversion

El andlisis de las necesidades de inversion de la FinTech ha sido
24 | generado, teniendo en cuenta su costo de oportunidad y las condiciones
de financiacién con capitales de riesgo.

Revelacion de informacion

El nivel alcanzado en la preparacion y revelacion de informacién
financiera, fiable y oportuna, ha registrado una mayor confiabilidad y
transparencia de las operaciones (Ej. Uso de procedimientos validados y
buenas practicas).

25

Proyeccion financiera

%6 Los ingresos de la FinTech son sostenibles o crecientes, de acuerdo con
la informacion financiera, preparada y revelada, de los Gltimos periodos.

La proyeccion de los ingresos futuros de la FinTech cuenta con una
27 | estimacion detallada (Ej. Uso de metodologias como la monetizacién de
los clientes, margen operacional (ventas e ingresos), otras).
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Fiabilidad del

Anexo E - Alfa de Cronbach -

instrumento

Variable/ item | raw_alpha std.alpha G6(smc) average_r
Vi 0,8851023 0,8862782 0,9629247 0,2306188
V2 0,8847145 0,8856546 0,9645211 0,2295253
V3 0,8887334 0,8901686 0,9656741 0,2376454
\'Z} 0,8899188 0,891957 0,9658299 0,2409995
V5 0,8854907 0,8855866 0,9649389 0,2294067
V6 0,8890775 0,8909398 0,964503 0,239082
V7 0,8891459 0,889917 0,9622039 0,2371799
V8 0,8823452 0,8840406 0,9618293 0,2267362
V9 0,886076 0,8875575 0,963034 0,2328897
V10 0,8847994 0,8863571 0,9625872 0,2307577
V11 0,8830858 0,8845416 0,9645866 0,2275958
V12 0,8900302 0,8926463 0,9653482 0,2423138
V13 0,8888618 0,8906183 0,9625621 0,2384811
V14 0,8879303 0,8892605 0,9640297 0,2359728
V15 0,880897 0,8809113 0,9608992 0,2214893
V16 0,8828108 0,883817 0,9590911 0,2263542
V17 0,8822796 0,883642 0,9610449 0,2260561
V18 0,8846181 0,8866315 0,9612711 0,2312421
V19 0,8836722 0,8848017 0,9657678 0,2280442
V20 0,8901648 0,8896199 0,964224 0,2366323
V21 0,8863512 0,8872622 0,9644599 0,2323621
V22 0,8841228 0,8849725 0,9640382 0,2283395
V23 0,8843667 0,8857506 0,9645981 0,2296932
V24 0,88319 0,8851835 0,962683 0,2287052
V25 0,8813854 0,8826577 0,9640113 0,2243917
V26 0,8837669 0,8857094 0,961874 0,2296211
Va7 0,8852452 0,8861395 0,9662895 0,2303748
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Anexo F - Edad, numero de empleados y clientes por etapa de maduracion

Edad Empleados/Clientes E. Incubacion E. Consolidacion E. Crecimiento E. Escalam/Expansion Total
Total general 2 (4.08% 17 (34.69% 20 (40.82% 10 (20.41% 49

_ 1(50,00%) 5 (29,41%) 6 (30,00%) 12 (24,49%)
Empleados 0_-10 1(50,00%) 5 (29,41%) 3 (15,00%) 9 (18,37%)
0_-_500 4 (23,53%) 2 (10,00%) 6 (12,24%)

Clientes 501_-_1.000 1(50,00%) 1(5,88%) 2 (4,08%)
1.001_-_5.000 1(5,00%) 1(2,04%)

Empleados 11.- 25 3 (15,00%) 3 (6,12%)
0_-_500 1(5,00%) 1(2,04%)

Clientes 1.001_-_5.000 1(5,00%) 1(2,04%)
15.001_-_25.000 1(5,00%) 1(2,04%)

2,1 - 3 aios 1 (50,00%) 5 (29,41%) 3 (15,00%) 1(10,00%) 1(20,41%)
Empleados 0_- 10 1(50,00%) 4 (23,53%) 2 (10,00%) 7 (14,29%)
0_-_500 1(50,00%) 3 (17,65%) 4 (8,16%)
Clientes 501_-_1.000 1(5,88%) 1(5,00%) 2 (4,08%)
25.001_-_50.000 1(5,00%) 1(2,04%)
Empleados _11_-.25 1(10,00%) 1(2,04%)

\ Clientes 0_-_500 1(10,00%) 1(2,04%) |
Empleados 26_- 50 1 (5,00%) 1(2,04%)

\ Clientes 0_-_500 1(5,00%) 1(2,04%) |
Empleados Sin_dato 1(5,88%) 1(2,04%)
Clientes 0_-_500 1(5,88%) 1(2,04%)

3 (17,65%)

5 (25,00%)

1(10,00%)

9 (18,37%)

Empleados 0_- 10 2 (11,76%) 3 (15,00%) 5 (10,20%)
Clientes 0_-_500 2 (11,76%) 2 (10,00%) 4 (8,16%)
25.001_-_50.000 1(5,00%) 1(2,04%)
Empleados 11.- 25 1 (5,00%) 1 (2,04%)

\ Clientes 0_- 500 1(5,00%) 1(2,04%) |
Empleados 26_- 50 1 (5,00%) 1(2,04%)

| Clientes 1.001_-_5.000 1 (5,00%) 1(2,04%) |
Empleados Sin_dato 1(10,00%) 1(2,04%)




Edad Empleados/Clientes E. Incubacion E. Consolidacion E. Crecimiento E. Escalam/Expansion Total
| Clientes 5.001_-_10.000 1(10,00%) 1(2,04%) |
Empleados 251_-_500 1(5,88%) 1(2,04%)
Clientes 100.001_-_300.000 1(5,88% 1(2,04%

5,1-9 afios 4 (20,00%) 6 (60,00%) 10 (20,41%)
Empleados 0_-_10 3 (15,00%) 1 (10,00%) 8,16%
Clientes 0_-_500 1(5,00%) 1(10,00%) 4,08%
1.001_-_5.000 2(10,00%) 4,08%
Empleados _11.-25 1 (5,00%) 2 (20,00%) 3 (6,12%)
0_-_500 1(5,00%) 1(2,04%)
Clientes 501_-_1.000 1(10,00%) 1(2,04%)
10.001_-_15.000 1(10,00%) 1(2,04%)
Empleados 51_- 100 20,00% 4,08%
Clientes 501_-_1.000 10,00% 2,04%
25.001_-_50.000 10,00% 2,04%
Empleados Sin_dato 1(10,00%) 1(2,04%)
Clientes 0_- 500 1(10,00% 1(2,04%
9,1 - 23 ainos 2 (11,76%) 2 (10,00%) 2 (20,00%) 6 (12,24%)
Empleados 0.-10 1 (5,00%) 1(2,04%)
| Clientes 501_-_1.000 1(5,00%) 1(2,04%) |
Empleados 26_- 50 2 (11,76%) 1(10,00%) 3 (6,12%)
ientes - /0% ;WU 1270
| Cli 0_-_500 2 (11,76%9 1(10,00%) 3(6,12%) |
Empleados _11.-.25 1 (5,00%) 1(2,04%)
| Clientes 0_-_500 1(5,00%) 1(2,04%) |
Empleados Sin_dato 1(10,00%) 1(2,04%)
Clientes 0_- 500 1(10,00% 1(2,04%
Sin dato 2 (11,76% 2 (4,08%
Empleados 0_-10 1(5,88%) 1(2,04%)
ientes .001_-_5. ,88% ;U470
| Cli 1.001_-_5.000 1(5,88%) 1(2,04%) |
Empleados 26_- 50 1(5,88%) 1(2,04%)
| Clientes 5,001_-_10.000 1(5,88%) 1(2,04%) |
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Anexo G - Analisis de correspondencias multiples

Tabla 20 — Coordenadas y contribuciones variables capital humano - MCA
Coordenadas de las variables del MCA

Figura 6 — MCA Capital humano vs recategorizacion

cols
V1

- V3
- V4
V6
Ve

Contribuciones de las variables MCA

cols

item_categoria Dim 1 Dim 2 item_categoria Dim 1 Dim 2

v2_0-20 -0.9755792 1.5243814 v2_0-20 0.0202501 0.0494412
v2_20-80 -0.5045464 0.2971888 v2_20-80 0.4242785 0.1472020
v2_80-100 0.9477631 -0.6141204 v2_80-100 0.4925913 0.2068208
V6_0-20 5.0164267 3.7440562 V6_0-20 0.5354157 0.2982544
V6_60-80 -0.6303018 0.6780136 V6_60-80 0.1986402 0.2298512
V6_80-100 0.1634968 -0.4707185 V6_80-100 0.0487451 0.4040502
V1_0-20 3.7653756 2.2876573 V1_0-20 0.6164371 0.2275381
V1_40-60 -0.6833150 0.8282273 V1_40-60 0.1388139 0.2039342
V1_60-80 -0.2862949 0.0033620 V1_60-80 0.0537011 0.0000074
\/1_80-100 0.3390823 -0.8593558 V1_80-100 0.0574884 0.3692462

Figura 7 — MCA Capital social y relacional vs recategorizacion

cols

vio
Vi1

" V7

a V8

ve

cols

), . () e
® & % =



Tabla 21 — Coordenadas y contribuciones variables capital social y relacional - MCA

Coordenadas de las variables del MCA Contribuciones de las variables MCA
tem_categoria Dim 1 Dim 2 item_categoria Dim 1 Dim 2
v8_0-20 1.6424484 -1.3549052 v8_0-20 0.3853767 0.2622526
v8_20-40 1.5118890 1.9769761 v8_20-40 0.2657917 0.4544691
v8_40-60 -0.2027540 -0.0626192 v8_40-60 0.0152691 0.0014564
v8_60-100 -0.6157639 -0.0392250 v8_60-100 0.3791651 0.0015386
v11_0-60 0.6040244 -0.6812575 v11_0-60 0.2189073 0.2784670
v11_60-80 -0.0150850 0.9250731 v11_60-80 0.0001365 0.5134561
v11_80-100 -0.8834091 -0.3657234 v11_80-100 0.2601372 0.0445845
v9_0-40 1.7383509 1.5735764 v9_0-40 0.2747149 0.2251039
v9_40-60 1.2555015 -0.0708080 v9_40-60 0.2251834 0.0007163
v9_60-80 -0.1424016 -0.4594065 v9_60-80 0.0121669 0.1266326
v9_80-100 -0.5961592 0.1199930 v9_80-100 0.2538613 0.0102845
v7_0-40 1.1387246 -0.4001128 v7_0-40 0.3412352 0.0421290
v7_40-60 0.4339733 -0.9629411 v7_40-60 0.0376666 0.1854511
v7_60-80 -0.0842403 0.8521581 v7_60-80 0.0029221 0.2990126
v7_80-100 -0.8549793 -0.0140973 v7_80-100 0.3654948 0.0000994

Figura 8 — MCA Capital de produccion vs recategorizacion

34 BHDEM

Tabla 22 - Coordenadas y contribuciones variables capital de produccién - MCA

cols

Coordenadas de las variables del MCA Contribuciones de las variables MCA
item_categoria Dim 1 Dim 2 item_categoria Dim 1 Dim 2

v12_0-20 6.5261009 -1.3170686 v12_0-20 0.9061701 0.0369079
v12_40-80 0.1390607 14.102.799 v12_40-80 0.0064460 0.6629631
v12_80-100 -0.2341380 -0.4458940 v12_80-100 0.1475939 0.5352886

v13 0-20 6.5261009 -1.3170686 v13 0-20 0.9061701 0.0369079
v13_20-60 0.4653130 1.7821607 v13_20-60 0.0251763 0.3693136
v13_60-80 -0.1396410 0.9552915 v13_60-80 0.0044999 0.2105958
v13_80-100 -0.2301787  -0.4906472 v13_80-100 0.1165609 0.5296163
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v16_0-20 41672653  0.4016189 v16_0-20 0.7550478  0.0070129
v16_20-40 -0.2833698  -1.3474132 v16_20-40 0.0053532  0.1210348
v16_40-80 -0.1535336  0.3935028 v16_40-80 0.0359792  0.2363415
v16_80-100 -0.2165676  -0.5837557 v16_80-100 00193124  0.1403173
Figura 9 — MCA Capital intelectual vs recategorizacién
Tabla 23 - Coordenadas y contribuciones variables capital intelectual — MCA
Coordenadas de los individuos del ACM Contribuciones de las variables ACM
item_categoria Dim 1 Dim 2 item_categoria Dim 1 Dim 2
v19_0-40 1.0816833 -0.5310729 v19_0-40 0.1997627 0.0481529
v19_40-60 0.7410556 -0.7969573 v19_40-60 0.1267300 0.1465710
v19_60-80 0.2292535 1.2073015 v19_60-80 0.0216412 0.6001787
v19_80-100 -0.9694907 -0.3340052 v19_80-100 0.5639473 0.0669357
v20_0-60 0.6107718 -0.1533102 v20_0-60 0.5693802 0.0358746
v20_60-80 -0.7095040 1.865487 v20_60-80 0.0859457 0.5941535
v20_80-100 -1.0621545 -0.7177011 v20_80-100 0.3760574 0.1716983
v21_0-60 1.1840619 0.1820177 v21_0-60 0.4168116 0.0098496
v21_60-80 0.2767508 -0.1025079 v21_60-80 0.0284481 0.0039029
v21_80-100 -0.6926017  -0.0278997 v21_80-100 0.4796971 0.0007784
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Figura 10 — MCA Capital financiero

Tabla 24 - Coordenadas y contribuciones variables capital financiero - MCA

Coordenadas de las variables del MCA

Contribuciones de las variables MCA

cols

v22

& v23

tem_categoria Dim 1 Dim 2 item_categoria Dim 1 Dim 2
v27_0-40 1.8529077 0.1399543 v27_0-40 0.1492725 0.0008516
v27_40-100 -0.0805612 -0.0060850 v27_40-100 0.1492725 0.0008516
v23_0-40 1.5844900 -0.2382565 v23_0-40 0.6606865 0.0149385
v23_40-80 0.0508622 1.1354292 v23_40-80 0.0005970 0.2975075
v23_80-100 -0.5621607 -0.2702172 v23_80-100 0.4823534 0.1114475
v24_0-40 1.8921029 -0.4145588 v24_0-40 0.6112286 0.0293418
v24_40-80 -0.0485275 0.9235563 v24_40-80 0.0018316 0.6634104
v24_80-100 -0.6112822 -0.8246385 v24_80-100 0.2669042 0.4857347
v22_0-20 1.2321786 -1.0239956 v22_0-20 0.3503687 0.2419770
v22_20-40 1.2234100 0.4264901 v22_20-40 0.0997821 0.0121263
v22_40-80 0.1024360 1.1695152 v22_40-80 0.0031196 0.4066331
v22_80-100 -0.6354654 -0.1971271 v22_80-100 0.4389307 0.0422381

v27
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Figura 11 — MCA variables seleccionadas

Tabla 25 - Coordenadas y contribuciones variables seleccionadas - MCA
Contribuciones de las variables MCA

Coordenadas de las variables del MCA

v16,20-2(

CuIS

NO
Sl

vi

5 Vi1

& vi2

$4dd ot

v13
vié
v19
V2
v20
v21
v22
v23
v24
v27
V6
v7
v8
v9

item_categoria Dim 1 Dim 2 item_categoria Dim 1 Dim 2

v1_0-20 1.7686333 3.5101349 v1_0-20 0.1360028 0.5356977
v1_40-60 0.5582744 -0.1814891 v1_40-60 0.0926588 0.0097925
v1_60-80 0.0875032 -0.4321371 v1_60-80 0.0050165 0.1223485
v1_80-100 -0.7088029 0.1991697 v1_80-100 0.2512008 0.0198343

v2_0-20 1.5306201 -0.3583287 v2_0-20 0.0498468 0.0027319
v2_20-80 0.2511783 -0.4044908 v2_20-80 0.1051509 0.2726880
v2_80-100 -0.5332922 0.7348854 v2_80-100 0.1559616 0.2961601
V6_0-20 1.7320920 1.9565842 V6_0-20 0.0638328 0.0814515
V6_60-80 0.3158020 -0.3224003 V6_60-80 0.0498655 0.0519710
V6_80-100 -0.2188685 0.1032845 V6_80-100 0.0873533 0.0194529

v7_0-40 0.7921667 0.2388238 v7_0-40 0.1651390 0.0150097
v7_40-60 0.1039932 -0.4078500 v7_40-60 0.0021629 0.0332683
v7_60-80 0.1045537 -0.1153624 v7_60-80 0.0045012 0.0054800
v7_80-100 -0.6385853 0.1556023 v7_80-100 0.2038956 0.0121060

v8_0-20 1.2360727 -0.3738547 v8_0-20 0.2182680 0.0199668
v8_20-40 1.0203246 -0.8537598 v8_20-40 0.1210537 0.0847565
v8_40-60 0.0997917 -0.2219075 v8_40-60 0.0036988 0.0182902
v8_60-100 -0.5756396 0.3915302 v8_60-100 0.3313610 0.1532959

vO_0-40 1.1066106 -0.9902080 vO_0-40 0.1113261 0.0891374
v9_40-60 0.8132385 -0.0716627 v9_40-60 0.0944796 0.0007336
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Coordenadas de las variables del MCA

Contribuciones de las variables MCA

item_categoria Dim 1 Dim 2 item_categoria Dim 1 Dim 2

v9_60-80 -0.0437589 -0.2598323 v9_60-80 0.0011489 0.0405077
v9_80-100 -0.4259107 0.4533895 v9_80-100 0.1295714 0.1468300
v11_0-60 0.6748212 0.1240793 v11_0-60 0.2732302 0.0092374
v11_60-80 -0.0560453 -0.3524062 v11_60-80 0.0018846 0.0745141
v11_80-100 -0.9281638 0.3424904 v11_80-100 0.2871627 0.0390999
v12_0-20 1.8051746 5.0636855 v12_0-20 0.0693331 0.5455513
v12_40-80 0.3355646 -0.1946276 v12_40-80 0.0375345 0.0126266
v12_80-100 -0.1666271 -0.0779473 v12_80-100 0.0747508 0.0163579
v13_0-20 1.8051746 5.0636855 v13_0-20 0.0693331 0.5455513
v13_20-60 0.2786672 0.4059124 v13_20-60 0.0090297 0.0191587
v13_60-80 0.5244486 -0.6117935 v13_60-80 0.0634722 0.0863749
v13_80-100 -0.2399560 -0.0480941 v13_80-100 0.1266735 0.0050887
v16_0-20 24131916 3.0926972 v16_0-20 0.2531954 0.4158598
v16_20-40 0.5302824 -0.3967115 v16_20-40 0.0187466 0.0104920
v16_40-80 0.1646353 -0.3274464 v16_40-80 0.0413705 0.1636534
v16_80-100 -0.7994038 0.3214776 v16_80-100 0.2631368 0.0425550
v19_0-40 1.3867665 1.1483695 v19_0-40 0.3283378 0.2251529
v19_40-60 -0.1222252 -0.3012987 v19_40-60 0.0034475 0.0209494
v19_60-80 0.2255291 -0.5620352 v19_60-80 0.0209437 0.1300697
v19_80-100 -0.6535970 0.1411997 v19_80-100 0.2563135 0.0119624
v20_0-60 0.3552353 0.0272289 v20_0-60 0.1926090 0.0011316
v20_60-80 -0.5196981 -0.2549962 v20_60-80 0.0461123 0.0111015
v20_80-100 -0.5553281 0.0829445 v20_80-100 0.1027964 0.0022933
v21_0-60 0.4673260 -0.6464804 v21_0-60 0.0649278 0.1242515
v21_60-80 0.2524494 0.0402089 v21_60-80 0.0236714 0.0006005
v21_80-100 -0.3509345 0.2745237 v21_80-100 0.1231550 0.0753633
v22_0-20 1.0359073 0.9296599 v22_0-20 0.2476394 0.1994464
v22_20-40 0.9910657 -1.0059718 v22_20-40 0.0654807 0.0674653
v22_40-80 -0.0150418 -0.5469817 v22_40-80 0.0000673 0.0889481
v22_80-100 -0.4852361 0.0267110 v22_80-100 0.2559284 0.0007755
v23_0-40 0.8906800 0.0764455 v23_0-40 0.2087660 0.0015379
v23_40-80 0.3363510 -0.6480238 v23_40-80 0.0261074 0.0969081
v23_80-100 -0.4115158 0.1747503 v23_80-100 0.2584743 0.0466101
v24_0-40 1.3934998 0.1141338 v24_0-40 0.3315339 0.0022240
v24_40-80 0.1729051 -0.5213803 v24_40-80 0.0232526 0.2114291
v24_80-100 -0.6692753 0.5075025 v24_80-100 0.3199496 0.1839705
v27_0-40 1.7545642 0.0423233 v27_0-40 0.1338476 0.0000779
v27_40-100 -0.0762854 -0.0018401 v27_40-100 0.1338476 0.0000779
NO 0.0761880 0.1873458 NO 0.0105849 0.0640031

Sl -0.1389310 -0.3416306 Sl 0.0105849 0.0640031
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Anexo H - Variables extraidas por médio de MCA e IRT
Tabla 26 - Variables extraidas utilizando MCA

Referencia

Variable

V3-CH

Solucion de problemas: Los procesos de innovacidn son eficientes para solucionar retos,

convertir los errores o fallos en oportunidades de aprendizaje e implementar acciones de

mejora.

V4 - CH

Compromiso organizacional: Las actividades y/o programas de fortalecimiento de su talento

humano permiten que se sienta motivado y considere que puede crecer dentro de la

organizacion.

V5-CH

Capacidad gerencial: La empresa cuenta con personal directivo con la experiencia para

establecer una alta capacidad gerencial.

V10-CSR

Gestion de los stakeholders: Es sélida la confianza y la relacién con los stakeholders claves

del ecosistema en el cual trabaja la FinTech.

Infraestructura: La infraestructura tecnologica, de gestién y de seguridad de la informacion,

es la necesaria para la operacion y expansion de la FinTech.

Medicidn y control: Las acciones resultantes del anélisis de los datos arrojados por las

herramientas de medicién y control de la produccién, han permitido fortalecer la capacidad

de produccion y de gestion de marketing.

Validacion de prototipos: La validacion de prototipos funcionales por parte de los clientes

claves de la empresa se lleva a cabo frecuentemente.

Interconexiodn y flexibilidad tecnologica: La interconexion de la FinTech con otras

plataformas o sistemas es eficiente (Ej. Uso de APIs - interfaces de programacion

tecnologica).

V25 - CF

Uso de estandares en la revelacion de informacion financiera: El nivel alcanzado en la

preparacion y revelacion de informacion financiera, fiable y oportuna, ha registrado una
mayor confiabilidad y transparencia de las operaciones (Ej. Uso de procedimientos
validados y buenas practicas).

V26 - CF

Recurrencia en los ingresos financieros revelados: Los ingresos de la FinTech son

sostenibles o crecientes, de acuerdo con la informacion financiera, preparada y revelada, de
los ultimos periodos.
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Tabla 27 — Variables extraidas utilizando IRT

Referencia | Variable o item

Trabajo en equipo: El trabajo en equipo se caracteriza por la confianza y cooperacion entre

V6 - CH
Sus miembros.

Conocimiento del mercado: La FinTech cuenta con una estimacion detallada sobre la

V7 -CSR | participacion del mercado qué puede obtener, la cual es el resultado del analisis del tamafio

del mercado y su expectativa de cambio en el tiempo.

Cumplimiento de la requlacién: Se cumple con la regulacion y los requisitos legales,

V12-CP
nacionales y/o internacionales, aplicables a las innovaciones de la FinTech

Cumplimiento de los requisitos de operacién: La FinTech puede operar en su mercado

V13-CP | objetivo (eliminacién de barreras de entrada como problemas de acceso en la region,

permisos, entre otros).

Registro de propiedad industrial: Las innovaciones desarrolladas por la FinTech estan

V20 - Cl protegidas con propiedad industrial? (Ej. patentes de innovaciones tecnoldgicas, modelos,

invenciones, otros).

Gestion del conocimiento: EI conocimiento de la organizacion es de facil acceso para el

V21 -Cl equipo de trabajo (documentacion y sistematizacién de los proyectos, desarrollo de

procedimientos, manuales, guias, bases de datos, copias de seguridad, etc.).
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Anexo | - Dificultad y discriminacion de los variables
seleccionados

Tabla 28 - Estimaciones de dificultades y discriminacion de acuerdo con los variables resultantes del MCA

item Dificultad Discriminacion
V1 -3,65 -1,24 0,8 1,01
V2 -4,49 0,77 1,15
V6 -4,08 -0,65 0,66
av7 -1,55 -0,61 0,82 0,93
'L -3,3 2,11 0,04 2,3
V9 -2,87 -1,61 0,44 1,06
V11 -0,77 1,52 1,51
V12 -3,96 -1,04 0,46
V13 -4,09 -2,14 -0,89 0,66
V16 -3,97 -2,78 1,22 1,43
V19 -2,11 -0,85 0,59 1,1
V20 0,52 1,3 0,89
V21 -1,38 0 0,8
V22 -1,83 -1,38 -0,1 1,14
V23 -1,8 -0,6 14
V24 2,91 0,57 2,15
V27 -4,51 1,84

Tabla 29 - Estimaciones de dificultades y discriminacion variables seleccionadas

item Dificultad Discriminacion
V1 -3,65 -1,24 0,81 1,02
V2 -4,46 0,77 1,13
V8 -3,02 -1,92 0,05 1,98
V9 -2,89 -1,62 0,45 1,09
V11 -0,75 1,48 1,44
V16 -4,01 -2,81 1,23 1,49
V19 -1,99 -0,78 0,57 1
V22 -1,94 -1,46 -0,1 1,33
V23 -2,1 -0,8 1,92
V24 -3,15 0,62 243
V27 -4.43 1,78
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