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INTRODUCCIÓN
I

Mucho se ha escrito sobre la industria 
Fin Tech y la manera en que afectará a 
la industria de servicios financieros. Hay 
diferentes visiones sobre la evolución 
esperada de la industria financiera 
tradicional. 

Una es la de los optimistas Fin Tech. 
Dan mucho valor a los beneficios de la 
integración de la tecnología al negocio 
financiero y a su poder de transformación 
para dar un mejor servicio al cliente. Esta 
visión indica que la disrupción va a ser de 
tal magnitud que el segmento dominante 
en algunos años será el de las Fin Tech.

La otra visión es la de los moderados. 
Consideran que las Fin Tech si vienen a 
ser disruptivas en el sector financiero. 
En algunos segmentos llegaran a tener 
una participación de mercado relevante 
pero van a ser complementarias al sector 
tradicional.

Esta segunda visión implica que del lado 
de los intermediarios tradicionales la 
presión de las Fin Tech va a generar un 
proceso de innovación y por ello se va a 
lograr la coexistencia. 

Rubini (2019)  argumenta que hace unos 
años la transformación digital de las 
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instituciones financieras era deseable 
pero con la entrada de las Fin Tech  
se ha vuelto indispensable. Skinnner 
(2014) sostiene que los bancos que se 
mueven a la digitalización deben cambiar 
también su filosofía. No es consistente 
la automatización con mantener a la 
sucursal como el eje de la operación. El 
banco que quiere migrar a volverse digital 
tiene que cambiar sus paradigmas de 
comportamiento.

Un primer objetivo de este trabajo es 
describir la evolución reciente de la 
industria Fin Tech en el Mundo y en que 
segmentos participa. Se hace un análisis 
específico de15 empresas del sector. 
Todas son empresas de reciente creación 
y que tienen o tuvieron financiamiento de 
fondos de capital de riesgo. No se incluyen 
casos de empresas financieras establecidas 
y con modelos de negocio consolidados. 
Se describen sus productos y sus modelos 
de negocio. En los casos de empresas que 
cotizan en Bolsa se presenta información 
sobre su desempeño financiero. 

El común denominador es que utilizan la 
tecnología en la prestación del servicio 
financiero que ofrecen. Su oferta de valor 
se basa en el uso de plataformas digitales 
y de herramientas modernas como las 
de inteligencia artificial. Si bien desde el 
punto de vista del proceso de contratación 
y de operación son más eficientes que la 
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industria financiera tradicional no es claro 
que en todos los casos esta característica 
las lleve a tener el volumen de clientes 
que las vuelva rentables. Parece que el 
segmento en el que es más común lograr 
escala y rentabilidad es para las Fin Tech 
que están en el mercado de pagos.  
El segundo objetivo de este trabajo es 
comparar los modelos de negocio, el 
crecimiento en el número de clientes y 
las expectativas de los 15 negocios Fin 
Tech respecto de la operación financiera 
de las empresas Big Tech. Se presenta 
evidencia complementaria que ratifica el 
planteamiento de que las Big Tech son un 
sub conjunto especial de las Fin Tech y 
que por lo mismo deben tener regulación  
específica en algunos aspectos. 



II
LAS PRINCIPALES 
FIN TECH EN EL MUNDO  
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Es una realidad que las Fin Tech han cambiado 
como se estructuran y ofrecen los servicios 
financieros. Su entrada ha modificado la 
dinámica del sector pero están lejos de ser 
los participantes preponderantes. Es decir, 
la visión moderada es la que mejor describe 
el proceso de entrada de las Fin Tech a la 
Industria.  

De acuerdo con World Economic Forum 
(2019), las Fin Tech han sido exitosas en 
innovación y en fijar un mejor estandar de 
servicio al cliente. Sin embargo, no han 
sido exitosas en hacer que los clientes de 
los intermediarios tradicionales migren. 
Tampoco les ha sido sencillo crear un nuevo 
eco sistema financiero. 

Dicho de otra forma, han ejercido presión  
en diversos productos y la manera en que se 
compite pero no han cambiado la estructura 
de la industria de servicios financieros. 

En este capítulo se presenta una visión  
general de la evolución de la industria Fin 
Tech en el Mundo. La información se obtuvo 
de publicaciones de CB Insights, que es 
una empresa de servicios de inteligencia de 
negocios. Elaboran documentos en los que 
hacen un buen seguimiento de la evolución  
de la industria Fin Tech.

En el siguiente esquema se incluyen las 250   
principales empresas Fin Tech en el Mundo 
que CB Insights tenía identificadas en 2018. 
Hacen la agrupación por tipo de producto.

LAS PRINCIPALES 
FIN TECH EN EL MUNDO

II
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Esquema II.1 Principales Empresas Fin Tech alrededor del Mundo en 2018

Fuente: CB Insights.
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Los 250 casos son empresas que están 
enfocadas en un nicho específico del negocio 
financiero.

Las empresas se agrupan en 19 categorías 
relacionadas con un producto específico. 
Incluso entre algunas categorías puede existir 
un cierto empalme. Un ejemplo es entre la 
categoría de procesamiento de pagos y 
la de monederos y remesas. Otro caso es 
que incluyen varias categorías de crédito 
agrupando por segmento y tipo. 

Se  incluyen categorías que no dan un servicio 
financiero a clientes finales sino que son de 
apoyo a los intermediarios. En estos casos 
están las categorías de core bancario, de 
cumplimiento regulatorio, de contabilidad y 
de scores de crédito. 

En sintesís,  las Fin Tech son empresas mono 
producto que su innovación y oferta de valor 
está focalizada. Lo anterior, contrasta con 
la estructura de buena parte de la industria 
financiera tradicional que son empresas 
multiproducto. 

Se revisó la información de las 250 principales 
Fin Tech de 2017. La gran mayoría de las 
empresas permanecen en la lista del Esquema 
II.1. Esto indica que están en crecimiento y 
buscando la consolidación de su modelo de 
negocio. 

Hay algunas nuevas empresas en la lista 
y algunas salidas. Las empresas salen por 
adquisiciones o por ofertas públicas iniciales 

en Bolsa. En el primer caso se encuentra 
iZettle y en el segundo caso Adyen. 

La situación en 2020 de la lista de las 
empresas del Esquema II.1 no cambia  
mucho. Esto confirma que la evolución 
implica un proceso lento de incubación y 
de crecimiento. De todas esas empresas, 22 
lograron una valuación superior a los 1,000 
millones de dólares y 17 salieron de la lista. 
De las empresas que salieron de la lista, 9 
lo hicieron por que ahora cotizan en Bolsa 
y 8 fueron adquiridas por otras empresas. 
Ninguna ha cerrado. 

La industria Fin Tech es muy atractiva para los 
inversionistas. El monto de financiamiento se 
explica por lo que sucede en general con las 
plataformas digitales en distintos mercados. 
El financiamiento y las valuaciones dependen 
del modelo de negocio, de los clientes 
potenciales y no tanto de la rentabilidad 
pasada o de corto plazo. 

La disponibilidad de financiamiento viene de 
algunos años atrás. En el informe del primer 
trimestre de 2017 de CB Insights se reporta 
que hubo 226 transacciones en el trimestre 
por un monto de financiamiento de 2,705 
millones de dólares. 

La etapa en la que se encuentra el negocio 
Fin Tech define el monto y el tipo de 
financiamiento. La mediana del monto de 
una operación en etapa inicial fue de 2.5 
millones de dólares y la mediana para una 
etapa avanzada fue de 20.5 millones de 
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dólares, es decir 10 veces mayor. 122 de las 
transacciones fueron para financiar empresas 
en una etapa temprana de desarrollo del 
negocio por un monto de 431 millones de 
dólares.

En términos de geografía, la mayoría 
de las operaciones y del monto se hace 
con empresas en América de Norte. Más 
específico, de las 10 transacciones de mayor 
tamaño por región todas las de América del 
Norte fueron en Estados Unidos siendo 6 en 
California. De las 10 mayores transacciones 
en Europa, 5 fueron en Reino Unido y 3 en 
Alemania. De las 10 mayores de Asia, 7 
fueron en China. 

En los siguientes párrafos se presentan los 
datos de flujo de financiamiento al sector Fin 
Tech de otros cuatro trimestres de acuerdo 
con reportes de CB Insigths. 

En el informe del tercer trimestre de 2017 
se revela que hubo 278 transacciones en el 

período por un monto total de 4,018 millones 
de dólares. Del total de transacciones, 125 
fueron en América del Norte. 

En el informe del primer trimestre de 2018 
se revela un mayor flujo de financiamiento 
al sector con 323 transacciones por 5,400 
millones de dólares. Cabe señalar, que en 12 
transacciones se canalizaron el 40.7% de los 
recursos del trimestre. 

Un dato interesante de este reporte es 
que había 26 empresas del sector Fin Tech 
en el Mundo que no eran públicas y que 
tenían una valuación superior a los 1,000 
millones de dólares. La principal fuente de 
financiamiento de estas empresas eran los 
fondos de capital de riesgo. En el siguiente 
Esquema se muestran las 26 empresas y su 
valuación.
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Esquema II.2 Empresas Fin Tech con valuación superior a 1,000 millones 
de dólares en 2018 respaldadas por Fondos de Capital de Riesgo

Fuente: CB Insights
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En el informe del cuarto trimestre de 2019 
se revela que hubo un aumento en el 
número de operaciones y en el monto de las 
transacciones. Hubo 452 transacciones por un 
monto superior a los 9,400 millones de dólares. 
El monto es mucho mayor porque hubo un 
aumento en el número de transacciones por 
un monto superior a los 100 millones de 
dólares. Se incluye una por 1,700 millones de 
dólares a la empresa One 97 de India. 

Además, durante 2019 las 250 empresas 
de la lista tuvieron financiamiento adicional 
por 15,300 millones de dólares en 152 
transacciones.

En el informe del primer trimestre de 2020 
se revela que hubo 404 transacciones por 
6,100 millones de dólares. Este monto fue 
menor al observado en trimestres anteriores. 
Resalta la composición del financiamiento, 
siendo un monto mayor para consolidar 
portafolios y un menor monto para empresas 
en etapas tempranas. 

En el año 2020 el número de empresas con 
valuación privada superior a los 1,000 millones 
de dólares que tenían financiamiento de 
capital de riesgo era de 66. 

En el esquema II.3 se presentan las empresas 
por país de origen.
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Fuente: CB Insights

Esquema II.3 Empresas Fin Tech con valuación superior a 1,000 mdd 
en 2020 respaldadas por Fondos de Capital de Riesgo

66 empresas FinTech valuadas 
en $248 miles de MDD

BRASIL

SUDAMÉRICA

ASIA

AUSTRALIA

KOREA DEL SUR

CHINA

JAPÓN

HONG KONG

INDIA

EUROPA

REINO UNIDO ALEMANIA SUECIA

Nota: Lemonade salió 
a Bolsa el 2/7/20

ESTADOS UNIDOS

NORTEAMÉRICA

En síntesis, se aprecian dos fenómenos en el 
análisis de la evolución del sector Fin Tech 
en el Mundo. Primero, son empresas que 
originalmente están en un segmento, con un 
producto y con una oferta de valor específica 
que van evolucionando. Su crecimiento se 
da en el tiempo y es lento. Segundo, que 
hay financiamiento disponible y es una 
actividad que se considera atractiva para los 
inversionistas. 

La visión anterior coincide con Pacheco and 
Urbiola (2020) en la que relatan que las Fin 
Tech son empresas que se caracterizan por su 
especialización en segmentos del espectro 

de productos financieros tradicionales. Su 
estrategia ha estado enfocada en dar una 
oferta de valor a través del canal digital y 
con una mejor experiencia al cliente. 

Para todos los negocios Fin Tech el gran 
reto es volverse rentables. De acuerdo con 
Cusumano, et al (2019) las plataformas 
digitales no generan utilidades por el uso 
de la tecnología sino cuando logran la base 
de clientes suficiente y cobran lo adecuado 
por sus servicios. Argumentan que muchas 
plataformas no serán rentables. En los 
siguientes capítulos se presenta evidencia 
que respalda lo anterior. 
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III
SEGMENTO FIN TECH 

CONSOLIDADO
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SEGMENTO FINTECH 
CONSOLIDADO

III

En esta sección se presenta un análisis de cinco 
empresas Fin Tech que pasaron por su etapa 
inicial de desarrollo y crecimiento y  que hoy 
cotizan en Bolsa. Se seleccionaron empresas 

EMPRESAS QUE COTIZAN EN BOLSA

de distintos giros. Por el origen de su capital y 
ubicación de su operación hay diversificación 
regional.  

III.1
Adyen N.V.

La empresa se fundó en Holanda en 2006. 
Su actividad es en el negocio de pagos. El 
objetivo inicial era crear una plataforma de 
pagos moderna e integrada. Se identificó 
una necesidad debido a que en esos años la 
infraestructura para procesar pagos utilizaba 
varios sistemas no integrados.

En su reporte anual se definen como una 
empresa de “tecnología que está redefiniendo 
los pagos”. Su negocio consiste en tener una 
plataforma que permite conectar las redes 
globales de pagos con tarjeta con las redes de 
pago locales. 

Sus clientes son los comercios. La plataforma 
de Adyen les permite aceptar todos los pagos 
con un solo sistema. Esto se logra debido a 
que se integran todas las etapas del proceso 
de pagos que incluyen las siguientes: gateway, 

administración de riesgos, procesamiento, 
adquirente y liquidación. También tienen una 
plataforma para que los comercios puedan 
hacer la autorización de las transacciones. 

En sus primeros años de operación se 
concentraron en el mercado local en 
Holanda. En el año 2010 firmaron su primer 
acuerdo de procesamiento de pagos con una 
empresa global y añadieron a su sistema la 
funcionalidad de administración de riesgos 
para dar un mejor servicio. 

El crecimiento posterior de la empresa se 
ha basado en tres estrategias. La primera 
teniendo nuevos comercios que procesen 
con ellos, la segunda con un mayor volumen 
con los comercios que son clientes y la 
tercera con un alto nivel de servicio y de 
satisfacción del cliente que les lleva a tener 



FUNDEF / 14

Gráfica III.1 Monto Procesado por Adyen

Fuente: Adyen Annual Report 2019

La información financiera revela que es un 
negocio que su fuente de ingreso principal 
son las comisiones que cobran a sus clientes. 
El ingreso bruto de 2019 fue de 2,656 millones 
de euros. Este ingreso como porcentaje del 
monto total de transacciones que procesaron 
es poco superior al 1%.  

El gasto operativo principal son las comisiones 
que tienen que pagar a las instituciones 
financieras por el procesamiento de las 
transacciones y que fue de a 2,143 millones de 
euros en 2019. 

una perdida de comercios de menos del 1% 
por año. 

En la siguiente gráfica se presenta la evolución 
operativa de la empresa en cuanto al volumen 
de procesamiento de pagos.
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     Gráfica III.2 Integración por tipo de Ingreso

Fuente: Adyen Annual Report 2019

En cuanto a la concentración de ingresos, 
los 10 principales clientes representan el 
33% del total. 

En la siguiente gráfica se muestra la 
distribución geográfica de los ingresos.

A continuación, se presenta la estructura de  
los ingresos por el tipo de comisiones de 

89%

3%
7%

1%

Comisiones de Liquidación

Venta de Bienes

Comisiones de Procesamiento

Otros Servicios

acuerdo con la información financiera que se 
publica en su reporte anual.
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Gráfica III.3 Distribución Geográfica de los Ingresos

Fuente: Adyen Annual Report 2019

El ingreso neto de costos directos de operación 
y procesamiento fue de 497 millones de euros 
en 2019. La utilidad neta reportada fue de 
204 millones, lo que representa un margen de 
utilidad neta del 41%.

En cuanto a los activos de la empresa, su 
monto era de 2,608 millones de euros. Éstos 
se financian con capital por 868 millones y 
el resto son pasivos. El 93.5% de los pasivos 
resultan de su actividad de pagos. Es decir, 

son deudas con comercios e instituciones 
financieras que tienen una contraparte en 
el activo por un monto similar. 

En resumen, Adyen es una empresa con 
un nicho de negocio muy específico, que 
opera globalmente y que es rentable. Su 
trayectoria de crecimiento se explica al 
ganar participación en el mercado global 
de pagos. 
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III.2
Atom Bank

Es una empresa inglesa que tiene una 
licencia bancaria. Se fundó en 2014. Su 
modelo de negocio consiste en operar 
a través de teléfonos celulares y utilizar 
plataformas digitales. 

En cuanto a la parte institucional y de 
estrategia de negocio se fueron por el 
camino de ser una entidad regulada ya que 
se requiere de una licencia bancaria para 
recibir depósitos del público. Dicha licencia 
la obtuvieron en junio de 2015. 

Inicialmente se enfocaron en la promoción 
de los productos  de crédito a empresas 
y de depósito. A partir de enero de 2017 
iniciaron con créditos hipotecarios. 

Atom Bank como Fin Tech tiene un modelo 
de negocio que es distinto al de un banco 
tradicional. Es una institución que utiliza su 
plataforma digital, los datos y al personal 
para dar servicios financieros a sus clientes 
de manera muy eficiente. Como banco 
digital el concepto de eficiencia implica 
costos bajos que permiten entregar 
productos a precios competitivos.

La tecnología le ha permitido tener una 
plataforma que es escalable, lo que les 
permitirá crecer. En cuanto a productos 
buscan que sean simples para atender 
mejor a sus clientes.

Su visión tecnológica es modernizar 
continuamente su plataforma. Se han 
movido a la nube, invierten en nuevas 
tecnologías y siempre tienen en mente 
que su plataforma sea flexible y ágil para 
los clientes. Escuchan mucho la opinión del 
cliente para mejorar su experiencia. 
 
En Atom Bank se combina lo moderno del 
canal digital con lo tradicional del negocio 
bancario (captación y crédito). Para apoyar 
la parte de crédito, lo hacen con una 
red de agentes distribuidores sin tener 
infraestructura propia. 

En el siguiente esquema se presenta 
la evolución de Atom Bank: está en un 
proceso de crecimiento y de transformación 
como institución que ha ganado diversos 
reconocimientos por su modelo de negocio 
innovador. 
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Esquema III.1 Evolución Atom Bank 2018-2019

Fuente: Atom Bank Annual Report

Por lo que respecta a su estructura financiera, 
es un banco de tamaño pequeño con activos 
por 2,772 millones de libras esterlinas1  y un 
capital contable de 212 millones. 

La estructura de sus activos y de sus pasivos 
refleja que es un banco enfocado en el 
negocio tradicional de crédito y de captación. 

1Como referencia, con estos activos Atom Bank tendría una participación menor al 1% del Sistema Bancario de México. 
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Gráfica III.4 Estructura de los Activos de Atom Bank

Gráfica III.5 Estructura de pasivo y Capital de Atom Bank

Fuente: Atom Bank Annual Report

Fuente: Atom Bank Annual Report
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En cuanto a los resultados de operación del 
banco, en el año 2019 tuvieron pérdidas por 
79 millones de libras esterlinas. La pérdida 
operativa antes de los gastos administrativos 
fue de 5 millones de libras lo que indica que 
en ese ejercicio el banco no tuvo la escala 
suficiente para generar un margen mínimo. 

En síntesis, es una institución financiera que 
en su modelo de negocio es muy innovadora, 
que da servicios a los clientes con una 
plataforma moderna pero su actividad es 
tradicional. Parece que el banco no ha sido 
tan disruptivo en la industria y hoy no hay 
evidencia de que sea económicamente 
viable.

III.3
Lending Club

La empresa se fundó en 2006 en Estados 
Unidos. Su principal actividad es en el 
mercado de prestamos personales. El modelo 
de negocio se basa en una plataforma 
tecnológica en el que el proceso de solicitud 
de crédito se hace por vía digital.

La empresa se define como una Fintech que 
aporta al mercado soluciones innovadoras 
y creativas que le generan una mejor 
experiencia al cliente. 

Se describen como una plataforma de 
“peer to peer lending”. La descripción 
genérica del negocio que presentan en su 
página de internet es que Lending Club es 

un originador de prestamos que no asume 
el riesgo de crédito. El riesgo se transfiere 
a inversionistas individuales que financian 
la operación.  De hecho, solo una minoría 
de los créditos se financian de pequeños 
inversionistas. La mayoría de su fondeo lo 
obtienen de inversionistas institucionales.

En el informe anual que entregan a la SEC 
se incluye el siguiente esquema en el que 
se muestra el flujo de su operación. Utilizan 
a un banco para poder operar la entrega 
de recursos del crédito. Se aprecia como 
transfieren el riesgo a terceros que financian 
los créditos. 
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Esquema III.2 Modelo Operativo de Lending Club

Fuente: Annual Report Lending Club

El canal de distribución del esquema es el 
digital. Los clientes inician el flujo con una 
solicitud que hacen en la pagina de internet 
de la empresa. En la originación participa 
un banco que es quien otorga el crédito a 
los clientes que después le compra Lending 
Club. El financiamiento de dicha compra de 
créditos se obtiene de terceros.

A continuación, se muestra una imagen 
de la página de internet de la empresa 
en la que es claro que si promueven las 
dos operaciones: crédito y ahorro. Lo otro 
que se aprecia en la imagen es que está la 
opción para que el tramite del crédito sea 
virtual. 

 
 

 

Clientes

Solicitud

Préstamo Préstamo
Créditos

Monto del
Préstamo

Precio
compra

Banco
Emisor

Reguladores
Estatales y
Federales
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Financiamiento
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PAY

Corporation (FDIC), that handles a variety of consumer financing programs. We have entered into: (i) a marketing and program management 

lending marketplace and originated by WebBank and (ii) a servicing agreement that governs our loan servicing obligations for loans during the 
ons through 

s behalf. The transaction fee we earn corresponds with the origination fee that WebBank charges the 
ors 

marketing and program management agreement and the loan and receivable sale agreement both initially terminate in January 2023, with two 

ducation 
hased by us. In 

ually required 
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Esquema III.3 Oferta de Producto

Fuente: www.lendingclub.com

Posterior a la solicitud digital, la empresa 
hace el proceso de calificación del cliente, 
las verificaciones correspondientes y decide 
si aprueba o no el crédito. Respecto de la 
disposición del crédito se hace a través de 
un banco que es quien dispersa los fondos 
netos de la comisión. 

Es decir, existe una dependencia de una 
institución autorizada en parte del proceso. 
En febrero de 2020 anunciaron la adquisición 
del Radius Bank. Tener una empresa con 
licencia bancaria en el grupo les permitirá 
una mayor flexibilidad operativa en el 
otorgamiento de crédito y reducir algunos 
costos. 

Para el financiamiento de sus operaciones 

Lending Club tienen distintos canales tal y 
como se presenta en el Esquema III.2. 

Las opciones de financiamiento de Lending 
Club incluyen a bancos, inversionistas 
institucionales, operaciones de emisión 
de deuda en el mercado, inversionistas en 
directo y fondos propios. 

Con estos recursos se compran los créditos 
al banco que los dispersó cerrando el ciclo 
de la operación. 

En síntesis, es un modelo de originar y 
distribuir. El riesgo de crédito se asigna a 
distintos participantes que lo asumen. Por 
lo tanto, Lending Club es un negocio de 
comisiones y no uno de intermediación. 

How LendingClub works

Borrowed

 50 Billion +$ 3 Million +
Customers

.
Average Customer Rating

Personal loans up to $40,000

Check Your Rate

 Respond to a mail offer

Personal Loans Small Business Loans Auto Re nancing

Check your rate. It won't impact your credit score.

How much do you need?$ What's the money for?

1

Get personal loan options
customized based on
what you tell us.

Apply in
minutes

2

Choose a
loan o�er

3

Get your
money fast

Join the newsletter. By submitting your email address, you agree to
LendingClub's Terms of Use  and Privacy Policy . Enter your email

COVID-19 Response:  In these uncertain times, we want you to know you can count on us. Learn More

ABOUT US HELP SIGN IN  BORROW INVEST
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En la siguiente gráfica se presenta el monto 
de la originacion trimestral para los últimos 
cinco trimestres segregando por tipo de 
financiamiento. Es claro como los recursos 

provienen principalmente de bancos e 
inversionistas institucionales. Solo una 
parte pequeña es la de inversionistas en 
directo.

Gráfica III.7 Monto de Crédito en Administración
(millones de dólares)

Fuente: 4Q Report Lending Club

Al ser Lending Club una plataforma de 
otorgamiento de crédito y de distribución 
para que terceros financien las operaciones, 
la variable más importante para entender el 
tamaño de la empresa es el monto de los 

créditos en administración. El valor total de 
los créditos ha venido creciendo durante los 
últimos trimestres. El monto revela que no 
se trata de un intermediario de gran tamaño.

Gráfica III.6 Originación de Crédito por Fuente de Financiamiento
(porcentaje y monto)

Fuente: 4Q Report Lending Club
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Diverse investor channels provide breadth 
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Gráfica III.8 Utilidad Neta Consolidada Lending Club
(millones de dólares)

Fuente: Annual Report Lending Club

Los montos que se reportan en las dos gráficas 
anteriores son significativamente mayores 
a los activos reportados en el balance de 
la empresa. Al mes de diciembre de 2019 
tenía activos totales por 2,982 millones de 
dólares. Los dos principales activos eran 
créditos en directo que mantiene Lending 
Club por 1,079 millones y créditos para 
venta posterior por 722 millones de dólares. 
Ambos rubros son el 60% de los activos y 

representaban sólo el 11.2% de los créditos 
en administración.

El capital contable es de 900 millones de 
dólares. De los pasivos, el 80% corresponden 
a financiamientos relacionados con la 
actividad de crédito. 

A continuación, se presentan las utilidades 
de la empresa durante los últimos cinco años.

En síntesis, se aprecia que Lending Club es 
una empresa de tecnología financiera que 
tiene un modelo de plataforma digital de 
otorgamiento de crédito.

El volumen de crédito que origina es 
importante y para su financiamiento depende 
del fondeo institucional. El problema que 
tiene es que no han logrado llegar a ser 
rentables.
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III.4
On Deck

Es una empresa que se fundó en 2006 
en Estados Unidos. Se dedica a otorgar 
prestamos a empresas pequeñas y medianas. 
La manera en que definen su negocio es 
que son una empresa de tecnología que 
fueron de los primeros que utilizaron análisis 
de datos y herramientas digitales para tener 
un proceso de otorgamiento de crédito en 
línea con una respuesta muy rápida. 

Su proceso es eficiente ya que pueden 
procesar solicitudes 24/7. Sus herramientas 
permiten que la decisión sea casi inmediata 
y que se pueda hacer el depósito en 24 
horas. Esta capacidad de procesamiento y de 
respuesta es su principal ventaja competitiva. 

En el siguiente esquema se muestra como 
su proceso es distinto al de una institución 
financiera tradicional y que es más eficiente. 

  Esquema III.4 Flujo de Otorgamiento Tradicional vs. On Deck

Fuente: Investor Presentation On Deck

Préstamos
Tradicionales

Entrega de
Documentos

En línea
En minutos(1)

26 horas(2)

Inmediatamente

Semanas o meses

Evaluación 
Automatizada

En 
24 horas

Revisión 
Manual

Varios 
Días

APLICACIÓN  APROBACIÓN DISPERSIÓN
DE RECURSOS
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Esquema III.5  Funcionamiento On Deck Score

Fuente: Investor Presentation On Deck

Como se mencionó anteriormente, su 
modelo se basa en la tecnología que han 
desarrollado para el análisis de la información 
y decidir sobre el otorgamiento. La otra 

ventaja que tienen es el canal digital para 
ofrecer sus productos a los clientes. En el 
siguiente esquema se muestra la manera 
como opera el negocio.

El mercado objetivo está bien definido ya 
que ofrecen distintos tipos de productos 
de crédito a la medida de sus clientes. En la 
oferta es interesante la dualidad que manejan. 
Estan definidos pero ofrecen flexibilidad 
para adaptarse a las necesidades del cliente. 

Se parte de una oferta predeterminada 
con condiciones generales. Hay algunas 
condiciones específicas que se pueden 
adaptar a las necesidades de los clientes. 
También se aprecia que no es una opción 
de financiamiento barata.

score
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Datos
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Use Case

TERM LOAN
-76% of Total Loans
Launched in 2007

LINE OF CREDIT
-23% of Total Loans
Launched in 2013   

EQUIPMENT FINANCE
<1% of Total Loans
Launched in 2018  

Equipment Purchases

Weighted Average APR
18.4%(2)

$5,000 - $150,000(1)

Automated monthly payments

Option for prepayment

24 - 60 months(1)

(weighted Average - 50 monyhs)(2)

Managing Cash FlowHiring New
Sta�

Buying
Inventory

Weighted Average APR
35.2%(2)

Weighted Average APR
47.2%(2)

$6,000 - $100,000$5,000 - $500,000

Automated weekly paymentsAutomated daily or weekly 
payments

Draw on-demand
Renewal opportunity at-50%

paid down

6 - 12 months(3)

(weighted Average - 12 monyhs)(2)

3 - 36 months
(weighted Average - 13 monyhs)(2)

Size

Term

Pricing(4)(5)

Payment

Availability

Esquema III.6 Principales Productos

Fuente: Investor Presentation On Deck

La empresa otorgó su primer crédito en 
2007 y a la fecha han otorgado crédito por 
13,000 millones de dólares a más de 114 
mil empresas en 700 industrias. Tienen 
operaciones en Estados Unidos, Canadá y 
Australia. 

En el canal digital atraen a sus clientes con 
publicidad en redes sociales y en línea.

Para hacerse de más clientes han tenido que 
complementar el canal digital con dos canales 
adicionales. Uno es con alianzas estratégicas 
con terceros que tienen relación con pequeñas 
y medianas empresas. El otro es con asesores 
independientes a través del programa que 
llaman “Funding Advisor Program Partners”. 
Las tres vías mantienen una originación 
relativamente equilibrada entre ellas.
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Gráfica III.9 Originación de Créditos
(millones de dólares)

Fuente: On Deck Annual Report

En cuanto a su situación financiera, On 
Deck es una empresa que tenía activos a 
diciembre de 2019 por 1,304 millones de 
dólares. Su principal activo era la cartera de 
crédito neta con un valor de 1,114 millones 
de dólares. 

El capital del negocio era de 296 millones 
de dólares y para financiar buena parte de 

la cartera utilizaron deuda por 914 millones 
de dólares. 

El rendimiento bruto de la cartera  en 2019 
fue de 35.1% y el neto de costo de intereses 
pagados fue de 29.2%. Este dato ratifica el 
punto de que On Deck no es una opción de 
financiamiento barata. En cuanto a la tasa 
de castigos (charge-offs) fue de 13.6%, lo 
que revela que les queda un buen margen.
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En la siguiente gráfica se muestra el nivel 
de otorgamiento de crédito que tuvo On 
Deck los últimos tres años. No se aprecia 
en los datos una tendencia de crecimiento 

exponencial. El comportamiento revela que 
conseguir clientes con el perfil adecuado no 
ha sido sencillo.
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A continuación, se presenta la utilidad de 
la empresa durante los últimos cinco años. 
Se aprecia que si bien ha ganado dinero 

los últimos dos años, no es un negocio 
tan rentable con la escala que tiene 
actualmente.  

 Gráfica III.10 Utilidad Neta
(millones de dólares)

Fuente: On Deck Annual Report

En síntesis, es una empresa con una operación 
de tecnología financiera interesante en 
cuanto a su plataforma digital pero con un 
volumen de crédito no muy grande. Aunque 
ya es rentable sus utilidades son pequeñas.

Cuando las acciones de On Deck  empezaron 

a cotizar en Bolsa en 2014 tenía una valuación 
que la hacia pertenecer al grupo de empresas 
Unicornio. El 27 de julio de 2020 se anunció 
que Enova adquirió a On Deck por 90 
millones de dólares. Es una valuación inferior 
al valor en libros de su capital al cierre de 
2019.
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Esquema III.7 Evolución Operativa Pay Pal

Fuente: Annual Report PayPal

III.5
PayPal 

Es una empresa que opera una plataforma 
digital para facilitar pagos. PayPal opera con 
las dos partes del mercado: consumidores 
y comercios. Tanto los consumidores como 
los comercios tienen una cuenta con PayPal 
y la transacción se hace entre ambos vía la 
plataforma. Es un negocio distinto y más 
amplio que el de Adyen. 

Para operar con la plataforma se pueden 
utilizar distintos medios de pago de los 
consumidores como tarjeta de crédito, 
débito y cuentas bancarias.

El objetivo de PayPal es permitir a personas 
y a comercios poder gestionar su dinero 
y moverlo en el Mundo en cualquier 

momento. La funcionalidad global la vuelve 
una plataforma que permite hacer pagos 
transfronterizos y facilitar el comercio 
internacional. En cuanto a su cobertura, 
la empresa procesa transacciones en 200 
mercados alrededor del Mundo.

Se puede transaccionar a través de las 
distintas plataformas que opera la empresa 
adicional a PayPal y que son Braintree, 
Venmo, Xoom y iZettle. De hecho, PayPal, 
Venmo y Xoom permiten también hacer 
transferencias entre personas. 

En el esquema se presentan datos 
operativos y de participación de mercado 
de Pay Pal.

de Cuentas Activas 
267 Millones
Crecimiento de la Base de Usuarios:

9.9 mil millones
de transacciones entre usuarios

Fortaleciendo la Participación de 
Nuestros Clientes:

$578 mil millones de dólares
en Volumen Total de Pagos

27% más 
que en 2017

27% más 
que en 2017

17% más 
que en 2017

Ganando Participación de Mercado:
:
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Su nivel de transaccionalidad es importante 
en cuanto a número de operaciones que 
realizan para un buen número de clientes. Del 
total de cuentas, 21 millones corresponden a 
comercios y el resto a personas. Sin embargo, 
cuando se compara con la base de usuarios 
activos de las empresas Big Tech es del 10% 
al 25% del tamaño por usuarios activos.   

En cuanto a su estrategia, es claro que 
tienen bien identificada la parte central 
de su negocio y que alrededor de esta 
basan su crecimiento. Buena parte de sus 
plataformas las desarrollan internamente, 
aunque también tienen asociaciones con 
otras empresas para mejorar sus servicios y 
dar una buena experiencia a los clientes en 
su eco sistema de pagos.

Otro elemento importante en la estrategia 
de Pay Pal ha sido realizar adquisiciones para 
consolidar su posición de mercado. Han 
hecho varias transacciones de compra de 
empresas en años recientes. A continuación, 
se presentan algunas de éstas. 

Un primer caso es la compra de Hyperwallet 
que es una plataforma que facilita a los 
usuarios controlar sus distintos medios 
de pago, hacer la gestión financiera de 
sus recursos y dar seguimiento a sus 
transacciones. La operación fue por un 
monto de 400 millones de dólares.2

Un segundo caso es la inversión que hizo 
PayPal en Mercado Libre, la empresa líder 
de comercio electrónico en América Latina. 
El monto de inversión fue de 750 millones 
de dólares.3 

El siguiente caso es el de Honey Science 
Corporation que es una plataforma de 
compras y de programas de beneficios. 
El monto de la transacción fue por 4,000 
millones de dólares.4

La operación más relevante que requirió 
de un proceso de autorización regulatoria 
fue la de iZettle. En junio de 2019 la 
Autoridad Reguladora de Competencia del 
Reino Unido anunció la aprobación de la 
transacción. 

En el informe anual se revela que Pay Pal 
es una empresa regulada en muchos países. 
Tiene que ver con aspectos relacionados 
con su actividad de procesamiento de 
pagos, por prevención de lavado de dinero, 
por protección de datos y como entidad 
financiera. La regulación aplicable por 
categoría varia de acuerdo con el marco 
legal de cada país. 

En cuanto a su situación financiera, la 
empresa tiene activos por 43.3 mil millones 
de dólares de los cuales casi la mitad están 

2Para referencia ver Press Release de PayPal del 15 de noviembre de 2018.
3Para referencia ver Press Release de PayPal del 11 de marzo de 2019.
 4Para referencia ver Press Release de PayPal del 20 de noviembre de 2019.
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relacionados con su actividad principal en 
el mercado de pagos. En disponibilidades 
e inversiones tienen 9.1 mil millones de 
dólares y en crédito mercantil derivado de 
las adquisiciones tienen un saldo de 6.2 mil 
millones de dólares.

El capital de la empresa es muy sólido y 
asciende a 15.3 mil millones de dólares. 

Su principal pasivo son las cuentas por pagar 
relacionadas con su actividad de pagos. En 
monto es muy similar al dato del activo. 

En cuanto a su capacidad de generar flujo y 
utilidades, se trata de una empresa rentable 
que lo ha sido durante los últimos años. 

Gráfica III.11 Utilidad Neta y Flujo de Operación

Fuente: Annual Report PayPal
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III.6
Conclusiones

De las cinco empresas públicas que se 
analizaron hay bastante información 
disponible sobre su modelo de negocio, de 
los factores de riesgo relacionados con éste e  
información financiera. Es interesante resaltar 
que en todos los casos son empresas sujetas 
a regulación o que están acotadas por el 
marco legal aplicable al sector financiero. 

El comportamiento de las cinco empresas 
se puede explicar dividiéndolas en dos 
grupos.  

El primero incluye a las dos empresas 
que operan en el mercado de pagos. Su 
operación es global. Tienen presencia en 
muchos mercados y operan utilizando su 
plataforma digital. Son empresas con una 
amplia base de clientes que les da escala. 
Tienen una elevada transaccionalidad y 
buena rentabilidad.

El segundo es el de las tres empresas que 
operan en el mercado financiero tradicional 
de crédito y/o captación. La evolución de 
las empresas que están en este nicho tiene 
un comportamiento menos favorable. Si 
bien tienen una plataforma digital que les 
permite ofrecer sus productos de manera 
directa y eficiente, no tienen una base de 
clientes tan amplia como las empresas de 
pagos y su rentabilidad es negativa o muy 
baja. 

Lo anterior confirma que llegar a tener 
una base de clientes amplia es un proceso 
complejo que no se soluciona con tener un 
producto que se ofrece con una plataforma 
digital y un proceso eficiente. Esta realidad 
es consistente con los argumentos de 
Cusumano, et al (2019).
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IV
SEGMENTO FIN TECH EN PROCESO 

DE CONSOLIDACIÓN.
EMPRESAS CON FINANCIAMIENTO INSTITUCIONAL
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SEGMENTO FIN TECH EN PROCESO 
DE CONSOLIDACIÓN

IV

En este capítulo se presentan los casos 
de diez empresas Fin Tech de la lista de 
CB Insights que no han hecho una oferta 
pública de acciones. Sobre estas empresas 
hay información sobre su modelo de 
negocio, como opera su plataforma y la 
oferta de valor que plantean a sus clientes 
potenciales. No hay información de su 
situación financiera ni sobre su rentabilidad. 

Se eligieron empresas que están en 
diversos sectores de la actividad financiera: 
seguros, gestión de activos, crédito, etc. 
para tener una idea de la oferta de valor en 
los distintos segmentos

La información se obtuvo principalmente 
de las páginas de internet de las 10 
empresas, de CB Insights y algunos datos 
de Wikipedia sobre su historia.

Acorns  
IV.1

Inició operaciones en 2012. Su principal 
producto es ofrecer una plataforma para 
la gestión de inversiones y para el manejo 
integral de recursos de sus clientes. Su 
objetivo es aumentar el valor del patrimonio 
de sus usuarios. 

Promueven una serie de estrategias de 
inversión a sus clientes que se basan en 
teorías de economía del comportamiento. 

Es decir, buscan inducir comportamientos 
deseables en sus clientes para apoyarlos a 
lograr su bienestar financiero.

Un grupo diverso de fondos de capital 
de riesgo, inversionistas institucionales y 
empresas han aportado recursos de capital 
a esta empresa. En el siguiente esquema 
se presentan algunos inversionistas que 
participan en Acorns.

EMPRESAS CON FINANCIAMIENTO INSTITUCIONAL
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Esquema IV.1 Inversionistas en Acorns

Fuente: www.acorns.com

El producto eje es la cuenta “Acorns Spend”. 
Integra una plataforma digital con una cuenta 
de cheques y una tarjeta de debito. Para 
complementar la oferta de valor, se vincula 
también con dos productos de inversión: 
cuenta de inversión y cuenta de ahorro para 
el retiro.

De acuerdo con Rubini (2019) la aplicación 

de Acorns permite agregar cuentas de sus 
clientes con otros intermediarios o tarjetas de 
crédito para apoyar al cliente en su gestión 
financiera integral. 

En cada gasto que hace el cliente se 
pueden ir ahorrando los redondeos. Esto 
se complementa con un programa de 
recompensas con diversos socios estratégicos. 
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Esquema IV.2 Socios Comerciales Estratégicos Acorns

Fuente: www.acorns.com

La manera como funcionan las alianzas 
estratégicas de Acorns es que en lugar de un 
descuento o de un rembolso en efectivo, el 
monto del beneficio pactado se deposita en la 

cuenta de inversión del cliente. En el siguiente 
esquema se presentan algunos de los socios 
estratégicos del programa. Tienen más de 200 
marcas asociadas.

La cuenta de inversión recibe los redondeos 
y los montos de las recompensas. Los 
recursos se invierten en fondos de inversión 
que son administrados por profesionales de 
gestión de activos. 

La cuenta de ahorro para el retiro permite 
hacer depósitos y obtener los beneficios 
fiscales ya que cumple con los requisitos 
de ley. La plataforma da distintas opciones 
a los clientes para ir contribuyendo de 

manera sistemática al retiro. Procura que 
la aportación sea automática y que no 
dependa de acciones del individuo. 

Una de las maneras es con la domiciliación 
de un cargo recurrente. Otra es con cargos 
chiquitos mensuales. Una tercera es que el 
efectivo residual en la cuenta de cheques se 
transfiera a la cuenta de retiro con traspasos 
pequeños desde 5 dólares.
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Esquema IV.3 Esquema de Precios de Acorns

Fuente: www.acorns.com

Otro servicio relacionado con la cuenta 
de retiro es ayudar a seleccionar el mejor 
tipo de cuenta de acuerdo con el perfil del 
cliente. Hay tres opciones de cuentas que 
describen en su página de internet.

La manera como plantean la oferta de valor 
de su producto de retiro es que simplifican 
un proceso que es complejo, que es tedioso 

para el cliente y dan acceso a una inversión 
con rendimientos competitivos. 

Los productos que ofrecen los empaquetan 
en tres planes para tener una comercialización 
sencilla. Cada paquete tiene una comisión 
mensual diferenciada que es relativamente 
baja. 

Create Account

Register

Email Address

youremail@gmail.com

Password

Entry password

Country

Select Country

This fail is requiered!!

Our pricing options
Rather than surprise fees, we bundle our products into simple, transparent

Subcription tiers that support your finnancial wellness.

Basic
$1 per month

Set aside the leftover change from 
everyday purchases by turning on 

automatic Round-Ups.

Sign up today

=
Put your spare change to work with 

Round-Ups

=
Earn bonus investments from our 350+

Found Money partners

=
Grow your knowledge with hundreds of

articles from financial experts

Acorns Invest
Investment account

Plus
$2 per mounth

Get ready for later in life using Acorns
Later, the easiest way to save for

retirement

Sign up today

= Get your own retirement account in 
under 3 minutes

= Earn tax advantages

= Updated regularly to match your goals

Acorns Invest
Investment account

Acorns Later 
Retirement account

Premium
$3 per month

Get the only checking account with a
debit card that saves, earns and invests

for you.

Sign up today

'

'

= Save money with no account fees and 

reimburswed ATM  fees

= Earn more with up tp 10% more bonus

investments

= Invest instantly with connected 

investment account

Acorn Invest
Investment account

Acorns Later 
Retirement account

Acorns Spend
Checking account

Most popular

Invest Later Spend Earn Grow Pricing Log in 'Get started '
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En síntesis, la oferta de valor de Acorns es 
alrededor de una plataforma digital que 
integra los servicios de cuenta transaccional, 
de ahorro voluntario y de ahorro para el 
retiro. A estos últimos dos productos les 
ofrece el servicio  de gestión profesional de 

los recursos ahorrados. 

La plataforma de Acorns ha tenido más 
de 4.5 millones de usuarios y tiene activos 
en administración por 1,200 millones de 
dólares. 

Esquema IV.4 Inversionistas en Avant

Fuente: www.avant.com

Avant  
IV.2

La empresa se fundó en 2012. Su principal 
producto financiero es crédito a personas 
con dos modalidades: préstamo personal 
y tarjeta de crédito. Su segmento objetivo 
es el de la población de ingreso medio e 
ingrerso bajo. Su otra línea de negocio es la 
de modelos de originación de crédito.

Los inversionistas que participan en esta 
Fin Tech son un grupo de fondos de capital 
de riesgo. En el siguiente esquema se 
presentan los principales inversionistas 
institucionales.

Nuestros
Inversionistas
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Avant es una Fin Tech tradicional que ofrece 
su producto a través de una plataforma 
digital y que tienen herramientas de 
tecnología para gestionar el portafolio de 
crédito. Una parte que resaltan mucho es su 
capacidad de análisis de datos para un buen 
otorgamiento de crédito. 

Su proceso de negocio es totalmente digital 
y todas sus decisiones se basan en datos.
 
La oferta de valor se basa en que el proceso 
de solicitud es sencillo y en que la respuesta 
la dan en un día hábil. La gestión del crédito 
para el cliente es simple ya que permite 
pagos en su portal 24/7.

El monto de los créditos personales de 
Avant fluctúa entre los 2,000 y los 35,000 
dólares. La tasa de interés fluctúa entre el 
9.95% y el 35.99%. El plazo es entre 24 y 
60 meses. La comisión por administración 
puede llegar hasta un 4.75%. Opera con 
esquemas de pagos fijos para que no se 
tengan costos ocultos ni sorpresas. Avant ha 
otorgado créditos a más de 800 mil clientes.

El producto de tarjeta de crédito tiene un 
limite de crédito entre 300 y 1,000 dólares. 
La comisión anual es de 29 dólares y la tasa 
APR es de 23.99%.

Avant ha otorgado prestamos durante sus 
años de operación por un monto de 6,500 
millones de dólares. 

De acuerdo con información de la página 
de internet los dos productos de crédito se 
ofrecen a través de una institución bancaria 
autorizada que es WebBank.

Una ventaja competitiva de Avant es 
que ha logrado construir un modelo de 
otorgamiento y de gestión de crédito muy 
robusto. Por elllo, también comercializan 
sus modelos para venderlos a bancos de 
tamaño pequeño y mediano. 

Bajo el nombre comercial de Amount 
lanzaron una plataforma de originación, 
verificación y control de fraude, analytics, 
servicing, front y back office del proceso de 
crédito de personas.

Con este producto se permite a bancos de 
menor tamaño operar con tecnología de 
punta y mantenerse competitivos. 

De acuerdo con Rubini (2019) la empresa 
tenía capital por 325 millones de dólares 
en 2015 y una valuación cercana a los 2 
mil millones de dólares. De acuerdo con 
información disponible la empresa tuvo 
pérdidas en 2017. 



FUNDEF / 41

Esquema IV.5 Productos Kabbage

Fuente: www.kabbege.com

Kabbage
IV.3

La empresa inició en el negocio de crédito 
a empresas. Con el paso del tiempo ha 
ampliado su modelo de negocio para 
tener una oferta de servicios más integral 
para sus clientes. 

Kabbage opera ahora una plataforma 
digital con una aplicación para procesar 

pagos a las empresas y otra para facilitarles 
la gestión de su flujo de efectivo.

A continuación, se presenta un esquema 
con las tres marcas que tiene la empresa 
para operar con sus clientes.

El negocio de otorgamiento de crédito se 
ofrece a través de Kabbage Funding. La línea 
de crédito máxima es de 250 mil dólares. Los 
requisitos son limitados ya que solo requieren 
de un año de operación del negocio y un 
ingreso mínimo de 50 mil dólares. 

El proceso de solicitud de crédito es en 
línea usando la plataforma. Los clientes 
potenciales dan acceso a Kabbagge a su 
cuenta de banco para que pueda analizar 
sus movimientos. 
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En la evaluación de crédito buscan 
información sobre la empresa en internet. 
Tienen algoritmos de busqueda para 
identificar datos sobre la empresa que 
están disponibles en la red, así como de 
sus competidores. Con esta información 
complementan los datos de la solicitud de 
crédito. El otorgamiento se decide utilizando 
toda la información y procesándola con sus 
algoritmos. 

El proceso de otorgamiento es rápido y 
puede tomar solo unos minutos. De acuerdo 
con Rubini (2019) la decisión puede llegar a 
ser hasta en 6 minutos. La condición es que 
se de el acceso a la cuenta bancaria y que 
se puedan obtener datos del negocio de 
manera automática.5 

Si se requiere de verificación de la 
información, de validaciones de la cuenta 
bancaria o el monto es mayor el proceso es 
un poco más largo. 

Considerando ambos escenarios de 
aprobación del crédito, el proceso es 
eficiente si se compara con los modelos 
tradicionales de originación de crédito en 
los bancos. 

En caso de aprobación del crédito, se otorga 
una línea y solo se paga sobre el capital 
dispuesto. El pago puede ser a 6, 12 o 18 
meses y no hay penalidades por prepago. 

La disposición del crédito y la administración 
se hace por medio de la aplicación.

En cuanto al modelo de negocio para 
financiar la actividad de crédito, tienen una 
mezcla de fondeo directo a Kabbage en 
conjunto con esquemas de bursatilización 
de los créditos. 

En julio de 2019 la empresa reportó que 
obtuvo un financiamiento por 200 millones 
de dólares para líneas de almacenamiento 
de créditos.  Esta operación fue posterior 
a una transacción de bursatilización de 
créditos por 700 millones de dólares. 

De acuerdo con Tech Crunch, Kabbage ha 
financiado créditos en su historia por un 
monto de 7,000 millones de dólares a 185 
mil empresas y para 2019 el estimado de 
otorgamiento estaba en el rango de 2,400 
a 3,000 millones. 

La primera herramienta complementaria es 
Kabbage Payments. Esta plataforma permite 
operar con varias modalidades. Una es mandar 
facturas a cobro y la otra es utilizar una liga 
URL para mandar cobros a terceros utilizando 
mensajes de texto o correo electrónico. Con 
esta plataforma complementaria Kabbage 
incursiona en el negocio de pagos.  

Los dos tipos de cobros se pueden hacer 
utilizando como medio de pago una tarjeta 
de crédito. En junio de 2020 la comisión que 
cobraban era el 2.25% de la transacción.

5Opción valida para créditos de hasta 200 mil dólares.
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Esquema IV.6 Inversionistas Institucionales en Kabbage

Fuente: dealroom

Una de las ventajas de este servicio es que 
el dinero está disponible en la cuenta de la 
empresa al día siguiente. 

La segunda herramienta complementaria 
es Kabbage Insights. Es una aplicación que 
permite a la empresa administrar mejor 
su flujo de efectivo. Lleva el control de 
todas las cuentas que la empresa incluye 
en el App. La aplicación puede estimar el 
comportamiento futuro del flujo de efectivo 
de la empresa.

Con las dos aplicaciones Kabbage está 
migrando de ofrecer su producto tradicional 
de crédito a otros servicios para facilitar la 
gestión a las empresas y crear una relación 
más integral con sus clientes.  

Kabbage es una empresa que pertenece 
al grupo de los Unicornios por lo que 
tiene una valuación superior a los 1,000 
millones de dólares. En su capital participan 
inversionistas como fondos de capital de 
riesgo y filiales de bancos.

Santander Innoventures

Recruit Strategic Partners

Lumia Capital

Victory Park Capital

SV Angel

Western Technol-
ogy Investment

Thomvest Ventures

Guggenheim Partners

The TCW Group

Yuan Capital

Scotiabank

So bank Capital

Reverence Capital 
Partners

ING Ventures

Es interesante la evolución de Kabbage que 
inició como una empresa enfocada en el 
mercado de crédito y que ha ido ampliando 
su oferta de valor para tener una plataforma 

digital con más servicios, diversificar ingresos 
y ampliar su mercado. Su actividad tiene una 
escala razonable pero no difiere mucho de la 
de On Deck.
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We engage members.

We go where our 
members are.    

We partner with 
high-value providers.

Oscar has the most engaged 
members in the industry, with the 
highest mobile engagementof any 
insurer. 43% of our members’ first 
visits to the doctor are routed 
through ourtechnology and 
customer service teams.

We make it easy for members to 
manage their care online. 63% of 
our member interactionswith the 
health care system are virtual and 
41% of our members turn to our 
web and mobile apps every month.

Having more care options is great. 
But quality matters too. Not only do 
we work with 3,500nationally ranked 
doctors across 140 specialties, we're 
partnered with more than half of the 
top 20 health systems in the U.S.

IV.4
Oscar Health

Esquema IV.7 Uso de la Tecnología de Oscar

La empresa se fundó en 2012 y está en el 
negocio de seguros de gastos médicos. 
Tiene un proceso de gestión que mejora 
la experiencia del cliente. La gestión del 
producto se basa en el uso de tecnología. 

El modelo de negocio lo diseñaron 
alrededor de un concepto relativamente 
simple:  atender temas de salud en Estados 
Unidos es muy complicado por los tramites 
con aseguradoras, hospitales y médicos. El 
problema se da porque el sistema de salud 
es complejo, caro e ineficiente. Si bien una 
aseguradora no puede cambiar el Sistema 
si puede hacer que la experiencia de sus 

clientes sea buena, con acceso a los mejores 
doctores y a un costo razonable. El objetivo 
de la empresa fue crear una aseguradora 
centrada en el paciente.

El uso de la tecnología en el proceso incluye 
medicina por teleconferencia para el primer 
contacto en el caso de un evento, tener 
plataformas que faciliten la búsqueda de 
alternativas de tratamiento y transparencia 
en los reembolsos. 

A través de la plataforma logran que se de un 
mayor involucramiento de los clientes y una 
gestión más efectiva.

Fuente: www.hioscar.com
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18/36

10/36

23/36

5 veces el promedio de 
la industria en consulta de 
telemedicina por usuario.5x

90% Nueve de cada diez 
miembros recomiendan 
el Doctor que encontraron 
en Oscar.

99% Precisión 
de los 
reembolsos.

6/25/2020 Taking the Best Care of Our Members: Oscar 2018

https://www.hioscar.com/2018yearendreport 21/36

to Platinum , but it is an especially  appealing

option for those on m ore cost-sensitive

B ronze and Catastrophic plans. For

m em bers in N ew York  between the ages of 18

and 35 on our B ronze and Catastrophic

plans, 24% used Doctor on Call ,  com pared to

20 % with all  other plan types.

M em ber s have shown  their  appr eciation  of

the platfor m  by  givin g Oscar  vi r tual

pr im ar y  car e phy sician s a 96% positive

feedback  scor e,  and are increasingly turning

to us to treat m ore issues that have

historically  required an in-person

appointm ent, l ike the fl u.

20.3%
de casos relacionados 

con influenza resueltos vía 
telemedicina. Invierno 2015 – 2018. 

Un incremento del 17%

Uso por grupos de edad

Menos de
55 años

Más de
55 años

80%

60%

40%

20%

0%

Esquema IV.8 Métrica de Aceptación de Oscar

Fuente: www.hioscar.com

6Productos eje son el producto para personas y el producto para empresas. 
7New York, New Jersey, California, Texas, Ohio, Tennessee, Arizona, Michigan y Florida.

A la fecha tienen dos productos6 que ofrecen 
a los 250 mil clientes o miembros de su 
red. La operación la tienen en 9 estados.7 

La ampliación en la cobertura estatal y en 
los productos se limita por la regulación. 
En Estados Unidos la industria de seguros 
funciona con licencias a nivel estatal. Esto 
explica por que la expansión geográfica ha 
sido gradual.
 
El modelo de negocio incluye un servicio de 
“Conserje” que apoya y guía a los miembros. 
El apoyo va desde encontrar la mejor manera 
de atenderse, un manejo adecuado de 
enfermedades crónicas y el reembolso de las 
facturas de proveedores y laboratorios. 

Tienen un servicio de consultas médicas 
virtuales 24/7. Los miembros pueden escribir 
o llamar a un “Medico virtual”, mandar fotos 
para facilitar el diagnóstico y tener sus recetas 
de manera casi inmediata. 

La aplicación permite que Oscar tenga todo 
el expediente electrónico del cliente para 
entender su relación con el sistema de salud 
de manera integral. La aplicación usa toda 
esa información para facilitarle al cliente su 
transito por el sistema de salud. 

El resultado de utilizar tecnología en el 
negocio de seguros es una mejor aceptación 
con sus clientes y un uso más intensivo de sus 
servicios comparado con lo que sucede con 
aseguradoras tradicionales. 
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Los indicadores que se muestran en el 
esquema anterior revelan que la empresa 
está logrando su objetivo de ser más 
eficiente y dar una mejor atención al cliente. 
Los miembros lo reconocen. Sin embargo, 
la base de usuarios sigue siendo pequeña. 

Tener un buen modelo de negocio y una 
plataforma digital no garantiza llegar a la 
escala adecuada.  

De acuerdo con datos financieros aislados, 
Oscar ha tenido pérdidas de manera 

recurrente. En el primer semestre de 2017 
tuvo pérdidas por 53 millones de dólares. 

A pesar de lo anterior, la valuación financiera 
de la empresa es tal que pertenece a la 
categoría de los Unicornios. De acuerdo 
con Rubini (2019) la valuación es cercana 
a los 3 mil millones de dólares. En distintas 
rondas de financiamiento ha levantado 
1,200 millones de dólares de capital que 
incluye una aportación de 375 millones de 
Alphabet en 2018.

IV.5
Clover Health

Es una empresa que participa en el 
segmento de seguros. Se enfoca en 
seguros de salud para adultos mayores. Su 
ventaja es lograr que sus clientes hagan un 
uso adecuado del programa de Medicare. 

La plataforma digital permite a Clover usar 
la información de los clientes. Primero, con 
análisis de datos para ayudar a los miembros 
con atención preventiva y dar opciones 
de tratamiento. Su tecnología reconoce 
cuando los pacientes pueden necesitar de 
un tratamiento y los equipos de enfermeras 
y de apoyo ayudan a orientarlos a las 
opciones más eficientes. Esto ahorra costos 
a miembros y a las aseguradoras. 

Segundo, usar la plataforma para facilitar 
el trabajo de los doctores. Ayuda a reducir 

los costos de transacción implícitos en 
el modelo actual entre aseguradoras y 
doctores que requiere mucho papeleo. El 
uso de la plataforma permite a los doctores 
enfocarse más en los pacientes que en los 
tramites. 

La oferta de valor que hace Clover a los 
clientes es con cuatro planes de seguro. 
Todos incluyen aspectos básicos para un 
buen cuidado médico con hospitales, 
doctores y medicinas.  No hay costos 
ocultos por servicios como los dentales, 
de la vista y del oído debido a que están 
incluidos. 

Los planes incluyen consultas médicas 24/7 
por teléfono, video o app, membresía a 
un gimnasio como parte de su programa 
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Esquema IV.9 Planes Clover

Esquema IV.10 Inversionistas en Clover Health

Fuente: www.cloverhealth.com

Fuente: www.cloverhealth.com

preventivo y un asistente digital para el 
teléfono o la computadora. 

En el esquema siguiente se presentan 
los cuatro planes básicos que ofrecen del 
programa Medicare y con la extensión a lo 
privado. 

Similar al caso de las empresas anteriores, 
Clover ha tenido acceso a financiamiento 
en varias rondas con la participación de 

diferentes inversionistas institucionales de la 
industria de capital de riesgo tal y como se 
muestra en el siguiente esquema.

SEGURO
MEDICARE

Componente A: Componente B:
Seguro Hospitalario
Medicare Original cubre el 80% 
de tus gastos hospitalarios.

Seguro Médico
Cubre el 80% de los gastos relacionados 
con gastos médicos.

SEGURO
MÉDICO

PRIVADO

Componente C: Componente D:
Reemplazar Medicare 
con un plan privado de 
Clover Health

Cobertura de Medicinas
Cubre la mayoría de 
medicamentos disponibles 
con receta.

Clover
FOR MEMBERS

Find a Plan

Find a Provider

Formulary

Notice of Nondiscrimination

Notice of Privacy Practices

FOR PROVIDERS

Submit a Pre-authorization

Forms and Documents

Provider Manual

ABOUT

About Clover

Careers

Contact Us

Brokers

MEMBER SERVICES

1-888-778-1478 (TTY 711)
8 am–8 pm local time, 7 days/week*

Clover Health
NJ P.O. Box 471
Jersey City, NJ 07303

*We are open from 8 am–8 pm local time, 7 days a week. From April 1st through September 30th, alternate technologies (for example, voicemail) will be used on the weekends and holidays.

LAST UPDATED: 4/9/2020

Clover Health is a Preferred Provider Organization (PPO) and a Health Maintenance Organization (HMO) with a Medicare contract. Enrollment in Clover Health depends on contract renewal. You must continue to pay
your Medicare Part B premium. For plans that provide drug coverage, the formulary may change during the year. Out-of-network/non-contracted providers are under no obligation to treat Clover members, except in
emergency situations. For a decision about whether we will cover an out-of-network service, we encourage you or your provider to ask us for a pre-service organization determination before you receive the
service. Please call our customer service number or see your Evidence of Coverage for more information, including the cost-sharing that applies to out-of-network services.

Medicare bene�ciaries may also enroll in Clover Health through the CMS Medicare Online Enrollment Center located at http://www.medicare.gov. 

ATTENTION: If you speak English, language assistance services, free of charge, are available to you. Call 1-888-778-1478 (TTY 711).
ATENCIÓN: Si usted habla español, tenemos servicios de asistencia lingüística disponibles para usted sin costo alguno. Llame al 1-888-778-1478 (TTY 711).

    1-888-778-1478 (TTY 711).

DISCLAIMERS

   

Entre los años de 2015 y 2017 obtuvo 
financiamiento para su operación por más 
de 400 millones de dólares. Según Rubini 

(2019) en 2018 tenía una valuación de 1.2 
mil millones de dólares.
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Betterment

Se fundó en 2008. Es una empresa regulada 
y supervisada por la SEC. Tiene subsidiarias 
que operan bajo varias figuras legales de 
entidad financiera que prestan servicios de 
asesoría de inversión y de broker-dealer. 
Pertenece a FINRA y los ahorros de sus 
inversionistas están protegidos por el 
Fondo de Protección de Inversionistas del 
Mercado.

Betterment presta un servicio tradicional  
utilizando un modelo Fin Tech. Cumple con 
el marco legal aplicable a intermediarios 
del mercado de valores en Estados Unidos. 
Opera en línea y por default da el servicio 
de asesoría de inversión con robots que se 
llaman “robo advisors”. 

A estos asesores virtuales los programan 
utilizando tecnologías de inteligencia 
artificial a base de desarrollo de diversos 
algoritmos que les permite relacionar el 
perfil del cliente con las condiciones del 
mercado y formular recomendaciones de 
inversión.

La opción de default es la asesoría a través 
de la plataforma. Los clientes tienen la 
opción de hablar con personas que son 
asesores autorizados. 

Los tipos de productos de inversión 
disponibles para los clientes van desde  las 
cuentas de inversión convencionales  hasta 
cuentas para el retiro. Su servicio de valor 
agregado no está en el tipo de cuentas sino 
en la asesoría automatizada. 

Las inversiones se hacen eligiendo una 
mezcla adecuada dentro de los diferentes 
fondos que administran para optimizar la 
relación riesgo-rendimiento de acuerdo con 
el perfil del cliente. El costo por la gestión 
de los activos es bajo para el cliente ya que 
cobra 0.25% anual.

En el año 2019 quitaron el mínimo de 
inversión de 100 mil dólares para construir 
un portafolio diversificado de acuerdo a 
las necesidades del cliente. Rubini (2019) 
presenta que empresa tenía más de 400 
mil clientes en 2018. En 2019 llego a tener 
activos en administración por más de 16 mil 
millones de dólares. 

La manera en que opera Betterment se puede 
entender a partir del siguiente esquema en el 
que se muestra la operatividad y los atributos 
que tiene su plataforma. 

VI.6
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Esquema IV.11 Demo de Herramienta de Administración de Portafolio

Fuente: www.betterment.com

Request demo

Our tax-efficient 

technology 

automates trading 

andportfolio 

management 

tasks—including 

rebalancing, tax loss 

harvesting, asset 

location, deposits, 

andwithdrawals—to 

help maximize your 

clients’ investments.

Automate portfolio management.

Otro servicio de valor agregado que ofrecen 
a sus clientes es una plataforma para 
administrar sus recursos de manera integral. 
Da la posibilidad de añadir una cuenta 
de cheques y una inversión bancaria para 
gestionar una reserva de efectivo. La cuenta 
de cheques que ofrecen es sin comisiones. 

En el esquema se presenta una imagen de 
la aplicación que permite administrar todo 
el portafolio. Se incorporan los saldos de 
distintos productos que ofrece la empresa. 
También se pueden incorporar cuentas con 
otros intermediarios lo que permite a la 
plataforma hacer mejores recomendaciones 
de inversión.
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Esquema IV.12 Plataforma de Gestión de Betterment

Fuente: www.betterment.com

Los productos y servicios que se describieron 
se hacen con entidades de Betterment  que 
son reguladas y autorizadas o a través de 

socios estratégicos. Por ejemplo, en el caso 
de la cuenta de cheques se hace con NBKC 
Bank.

IV.7
Crowdfunder

Se dedica al negocio de financiamiento 
colectivo de capital. Es una plataforma que 
permite a empresas con necesidades de 
financiamiento solicitar capital y las pone 
en contacto con inversionistas dispuestos a 
financiarlas. 

Se trata de un facilitador del mercado de 
capital de riesgo que permite el contacto 
entre la oferta y la demanda. La demanda 
de financiamiento proviene de las empresas 
que están buscando capital. La oferta de 
financiamiento se identifica con personas 
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Esquema IV.13 Proceso para Invertir en Crowdfunder

Fuente: www.crowdfunder.com

PASO
1

PASO
2

Inscripción
a la 

Comunidad  

Llenar 
la solicitud
y el perfil

Buscar 
posibles 

inversiones

Revisar 
información 
y reservar 

lugar

Seguimiento Inversión

PASO
3

PASO
4

PASO
5

PASO
6

o instituciones que están buscando donde 
invertir. La plataforma pone en contacto 
a ambos lados del mercado y facilita el 
proceso de financiamiento. 

Quienes quieren participar como 
inversionistas tienen que pasar por un 
proceso de acreditamiento con ciertos 
requisitos de elegibilidad. Este tipo de 
inversiones de mayor riesgo no están 
abiertas al público en general. 

Para ser inversionista en la plataforma se 
necesita ser un “Inversionista Acreditado” 
que es quien tiene un patrimonio mayor a 
un millón de dólares (excluyendo la casa) 
o ingresos anuales superiores a 200 mil 
dólares. Se tiene que llenar una solicitud 
con información para validar el perfil del 
inversionista.

En el siguiente esquema se presentan los 
pasos para que un inversionista se vuelva 
elegible y pueda invertir en una empresa.

Posterior al paso 2 en que se acreditó 
la calidad como inversionista se pueden 
buscar empresas para invertir.  En este caso 
se tiene acceso a información pública y a 
la de caracter confidencial de las posibles 
transacciones. 

El atractivo de la plataforma para las 
empresas es que pone a su disposición una 
red amplia de inversionistas. De hecho, 
cuando un inversionista muestra su interés 
en la plataforma, la empresa lo puede 
contactar directamente e iniciar el proceso 
de inversión.
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Esquema IV.14 Posibles Inversiones en Crowdfunder

Fuente: www.crowdfunder.com

Crowdfunder
Where Entrepreneurs and Investors Meet

Join  a global startup community of 200,000 members

Raise  capital with our 15,000 accredited investors

Invest  in startups alongside renowned lead investors  

Sign Up For Free

Join With LinkedIn 

Join With Facebook 

SIGN UP WITH EMAIL

OR

No Filters Applied Create Alert

Industries Categories Locations Deal Type 

MYCROFT AI

The private voice assistant. For tens
of thousands of users and dozens of
companies Mycroft is the open
alternative to Alexa or Siri.$140,001  of $250K

Privacy Leader in Fastest Growing Segment
of the Technology Market

DIGITZS

We come from Visa, Apple, and
PayPal and we're here to make
payments painless for software
platforms. $1,875,000  of $2.5M

LIFE PACK ORGANICS

Life Pack Organics will change your
life "One Life Pack at a Time"

$4,000,000 O�ering

LPO has created the CBD Version of
Emergen-C with 1000mg of Vitamin C.

GOMEAT SERVICES

The Halal Way! Meet The Meat on
your doorstep.

$1,000,000 O�ering

$12 Billion Halal Meat Market in USA Only -
$1 Trillion Market Globally

TASTY EQUITY

Real Equity in Real Restaurants

$5,000,000 O�ering

We Own 4 Franchises of Two Restaurant
Brands With 110 Stores in U.S.

GOLDENSEED

Kevin Harrington from Shark Tank's
1st Investment In Hemp & CBD

$10,000,000 O�ering

Invest in an Award-Winning California
Cannabis And Hemp Company

SIGN UP FOR FREE
TO VIEW THIS DEAL CERVAIS

Cervais is a cybersecurity company
that develops endpoint security
products to provide data protection
to consumers and organizations.$600,000 O�ering

Worlds rst mobile Advanced Endpoint
Protection (AEP) system

SWISS ROBOT AG

Innovative disinfection robots for
hospitals, with disinfection spray and
UV-C light combined

$1,000,000 O�ering

Covid-19 and upcoming situations: Hospital
Sterilization Robot

PHASIS INVEST

Ecologically friendly new crude oil
re nery - under one umbrella in
Southern Caucasus countries,
namely Georgia.$10,000,000 O�ering

Government approval for the project has
been granted.

BTN ASSET MANAGEMENT

BRIDGE TO NEST

$5,000,000 O�ering

Flexible term

GRAYS PHARAMACEUTICALS

Licensed medicinal cannabis
producer. We are in a JV in Lesotho
and have a facility in South Africa
that requires development.$751,500  of $500K

Joint-Venture in Lesotho, Facility available in
South Africa

MY PRIVATE CIRCLE

The Ultimate Communication
Platform For Business

$500,000 O�ering

Only MPC meets the worldwide need for
Security, Privacy & Compliance

DNX BIOPHARMACEUTICALS

No Pain, More Gain - Targeting
Dysfunctional In ammation to Treat
Rare Diseases and Intercept the
Development of Cancers$5,000,000 O�ering

Reversing the No Pain, No Gain mantra to
More Gain, No Pain

CANNABINOID BIOSCIENCES

Opportunity to get in on the ground
oor of CBD investment, with CBDZ

Secured Convertible 8% Notes
o�ered under Reg. D 506 (c).$6,944,001  of $5M

1st Female-Controlled CBD Fund about to
IPO on NASDAQ or NYSE and CSE

SIGN UP FOR FREE
TO VIEW THIS DEAL

GO GREEK YOGURT LTD

A new and innovative health food
concept

$5,000,000 O�ering

Corporate stores are cash owing high
returns

NAMBA TAXI

Next to You - Comfortable, Fast and
Convenient

$1,200,000 O�ering

Implemented a QR Code Mobile Payment
Service in Taxi

NVIS

The Invisible Internet - hackers can't
hack what they can't see.

$2,000,000 O�ering

disruptive privacy and security beyond VPN

3 FS PROPERTIES

Build a Home for the Brave

$350,000 O�ering

Veterans Should Not Come Home To Being
Homeless.

JACKSONTUCKY DISTILLERY

It's Not for Everyone!

$2,031,000 O�ering

The Jack•Son•Tucky is licensed and
operational.

HICH LTD

Our new Online Self-Assessment
Survey Service makes use of unique
technological innovations, for this
we have created the HICHAPP,$55,000 O�ering

Online Building Survey Application

SIGN UP FOR FREE
TO VIEW THIS DEAL

FEATURED INVESTOR

500 Startups
FEATURED INVESTOR

Kevin Harrington

FEATURED INVESTOR

Tresoro Labs

$ $

$

$

MINIMUM INVESTMENT $0 MINIMUM INVESTMENT $0

MINIMUM INVESTMENT $0 MINIMUM INVESTMENT $0 MINIMUM INVESTMENT $1,000

MINIMUM INVESTMENT $300 MINIMUM INVESTMENT $5,000 MINIMUM INVESTMENT $5,000 STILL ACCEPTING INVESTORS

MINIMUM INVESTMENT $10,000 MINIMUM INVESTMENT $5,000 STILL ACCEPTING INVESTORS

MINIMUM INVESTMENT $1,000 MINIMUM INVESTMENT $10,000 MINIMUM INVESTMENT $10,000 MINIMUM INVESTMENT $5,000

MINIMUM INVESTMENT $10,000 MINIMUM INVESTMENT $100

SIGN UP

SIGN UP

SIGN UP

Crowdfunder se considera a sí misma la 
empresa líder en su mercado. Ha apoyado a 
muchas empresas a partir de su red de más 

de 12,000 inversionistas a conseguir capital 
en todas las etapas desde la etapa previa a 
capital semilla hasta serie A.

El número y tipo de compañías es muy 
diverso. Los montos que requieren de 
financiamiento también varían. Como se 
puede apreciar en el esquema hay algunos 

casos que piden una inversión mínima para 
participar. Hay diversidad de actividades y 
de requisitos para financiar una empresa. 



FUNDEF / 53

Esquema IV.15 Flujo de Operación Affirm

Fuente: www.affirm.com

IV.8
Affirm

Se fundó en 2012. Está en el mercado de 
crédito a personas para la compra de bienes 
de consumo duradero. El cliente hace el 
pago de la compra con un crédito de Affirm  
que tiene que pagar en montos fijos durante 
una cantidad de periodos de pago. De 
acuerdo con Rubini (2019) la empresa tenia 

una valuación cercana a los 2 mil millones 
de dólares en 2018.

Opera a través de una aplicación en la que 
sus clientes pueden comprar en una serie 
de lugares autorizados. En el siguiente 
esquema se muestra el flujo de la operación 
desde la perspectiva del cliente.

PASO 1 PASO 2 PASO 3
Compra por 
internet y al 

pagar selecciona 
la opción a�rm 

Selecciona
el plazo y la 
cantidad a

pagar al mes

Paga desde la 
aplicación

Affirm requiere de alianzas estratégicas con 
empresas para que ofrezcan a sus clientes 
esta opción de pago. Este modelo de 
negocio es atractivo para los clientes ya 
que da la opción de pagos a plazos para 
compras de montos mayores. 

Es una competencia del financiamiento por 

vía de la tarjeta de crédito para compra de 
bienes de ciertos montos. 

Entre las alianzas recientes más relevantes 
está la que hicieron con Walmart en 2019 
para ofrecer su producto de crédito tanto en 
la tienda física como en la tienda virtual.
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Esquema IV.16 Empresas con Asociación con Affirm

Fuente: www.affirm.com

Pay over time at your
favorite stores

Just select A irm at checkout.

FITNESS & GEAR

Peloton E-commerce
HOME & FURNITURE

Purple

FITNESS & GEAR

adidas
HOME & FURNITURE

Casper
FITNESS & GEAR

Mirror

0% APR 0% APR

0% APR 0% APR 0% APR

FILTER All categories SORT Featured

En el siguiente esquema se muestran 
algunas de las empresas con las que se 
puede disponer un crédito de Affrim. Es 

interesante la manera en que plantean la 
opción a sus clientes: la plataforma permite 
la flexibilidad de pago. 

De acuerdo con una nota de fecha 31 de 
julio publicada en el Wall Street Journal, la 
empresa esta en el proceso de hacer una 
oferta pública de acciones en Bolsa. 

Se reporta que puede llegar a tener una 
valuación de hasta 10 mil millones de 
dólares.
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IV.9
Wealthfront

La empresa se fundó en 2008. Su actividad 
principal está en el negocio de asesoría de 
inversión bajo la figura de lo que se conoce 
como “robo advisors”. Es una plataforma 
en la que se usan diferentes herramientas 
tecnológicas de inteligencia artificial y 
algoritmos para asesorar a los clientes 
y definirles un portafolio de inversión 
adecuado. 

Andy Rachleff (co-fundador) se dio cuenta 
que el acceso a inversiones no era el 
adecuado para todas las personas y que la 
manera en que se manejaban sus inversiones 
tampoco lo era. 

Respecto de lo primero, los mínimos de 
inversión para participar eran muy elevados 
lo que impedía que mucha gente pudiera 
invertir en instrumentos más atractivos. 
Respecto de lo segundo, en su participación 
en el fondo de una Universidad se dio 
cuenta que las herramientas que utilizaban 
eran obsoletas y muy básicas. Identificó 
que el uso de tecnología y programas más 
modernos podían mejorar el proceso de  
inversión. 

Dan Carroll (co-fundador) vio que la gente no 
tenía acceso a buena asesoría de inversión. 
Normalmente los asesores se concentran en 
las cuentas de mayor monto y a las demás 

no les ponen suficiente atención. Tenía claro 
que había una necesidad no satisfecha en el 
mercado. 

Ambos socios compartían la visión de que 
era importante democratizar el acceso a 
asesoría de inversión sofisticada y reconocían 
que el uso de la tecnología era la manera de 
lograr ese objetivo. 

Su plataforma incluye una cuenta de 
depósito con intereses mayores a los de 
la competencia (rendimiento de 0.35%) y 
una aplicación en la que le permiten a los 
clientes administrar sus recursos. 

El lema bajo el que opera esta plataforma es 
“Find out if your finances are on track”. Es 
decir, le dan el valor agregado a sus clientes 
de tener una adecuada gestión integral de 
sus finanzas. 

Su tecnología permite hacer la asignación 
de los activos de manera eficiente dando 
una buena asesoría de inversión. Permite 
ir gestionando el portafolio de inversión 
para rebalancearlo de acuerdo con sus 
objetivos y considerando una perspectiva de 
optimización de la parte fiscal.

En el siguiente esquema se muestra como es 
la operación de Wealthfront ante el cliente.
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Esquema IV.17 Plataforma de Wealthfront para Invertir

Fuente: www.wealthfront.com

Su estrategia de precio es cobrar una 
comisión muy atractiva por el servicio de 
asesoría que es de 0.25%. 

De acuerdo con información disponible, la 
empresa tiene activos en administración por 
20 mil millones de dólares.

Passive investing
on autopilot.
We believe technology can handle some things better than people. Our
software executes time-tested investment strategies, automatically
looking for opportunities to improve your portfolio’s performance.

INVEST NOW LEARN MORE Start with a solid foundation
We’ll build you a diversified portfolio of low-cost index funds
that aims to maximize your returns while keeping you in your
risk comfort zone. And our software maintains the
appropriate investment mix over time.

Reduce the taxes you pay
By implementing strategies like Tax-Loss Harvesting, our
software helps lower the taxes you pay, so you’ll have more
money to invest.

Invest for a low fee: 0.25%
We don’t let higher fees eat away at your returns. 
Pay only a 0.25% annual advisory fee on what you invest. 
No trading commissions. No sales calls. No, really.

PUT YOUR SAVINGS TO WORK

Find out how much you’ll pay to invest

IV.10
Stash

Es una Fin Tech que permite operar a sus 
clientes a través de su página de internet y en 
apps para uso en teléfono celular. La empresa 
se fundó a principios de 2015. Para final 
del año ya tenía su aplicación disponible en 
Apple Store y en 2016 disponible en Android. 

Su modelo de negocio es que sus clientes 
vayan ahorrando montos pequeños que 
inician con 5 dólares. La inversión se hace 

en acciones y en ETF. La empresa también 
ofrece educación financiera y la opción de 
inversión automática. 

Tienen tres tipos de cuentas y cobra una 
comisión diferenciadas para cada una. 
En 2019 tenía 3.5 millones de usuarios. 
La oferta de producto se muestra en el 
siguiente esquema.
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Esquema IV.18 Productos y Precios Stash

www.stash.com

Plan

Pricing

What’s included

STASH+
Maximize the power of

every dollar.

$9/ month

Invest simply.

Personal investment account

Tax benets for retirement
investing

Investing accounts for 2 kids

Spend and earn.

Bank account w/Stock-Back®

Get paid up to 2 days early

Metal card with 2x Stock-Back®

Learn as you go.

Free nancial education

Monthly market insights report

Featured 

*

1

GROW TH
Build the foundation of a

healthy nancial life.

$3/ month

Invest simply.

Personal investment account

Tax benets for retirement
investing

Investing accounts for 2 kids

Spend and earn.

Bank account w/Stock-Back®

Get paid up to 2 days early

Metal card with 2x Stock-Back®

Learn as you go.

Free nancial education

Monthly market insights report

*

1

BEGINNER
Try out Stash and learn

the basics

$1/ month

Invest simply.

Personal investment account

Tax benets for retirement
investing

Investing accounts for 2 kids

Spend and earn.

Bank account w/Stock-Back®

Get paid up to 2 days early

Metal card with 2x Stock-Back®

Learn as you go.

Free nancial education

Monthly market insights report

*

1

Get started

Stash Stock-Back® rewards is not sponsored or endorsed by Green Dot Bank, Green Dot Corporation, Visa U.S.A., or any of their respective affiliates, and none of the foregoing has any responsibility to fulfill any stock rewards earned by this program.

El componente de educación financiera 
lo incorporan en la parte de su app que 
permite la integración de todas sus cuentas. 
Stash busca transmitir a los usuarios que 
pueden cambiar su futuro financiero y que 
pueden planear para cumplir con sus metas. 
También dan el mensaje a sus clientes que 
lograr el progreso financiero es posible. 

En su app manejan cuatro conceptos en una 
aplicación: posibilidad de invertir en acciones 

y otros instrumentos desde montos muy 
pequeños, manejo de cuenta de cheques, 
automatizar buenos comportamientos 
financieros como mejorar como se gasta, 
se ahorra y se invierte y guía personal de 
asesoría y educación. 

En síntesis, Stash es un negocio para facilitar 
a los clientes su gestión financiera que se 
basa en el cobro de comisiones.
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IV.11
Resumen de Hechos Estilizados sobre las Fin Tech

Sobre los diez casos de empresas Fin Tech 
que se describieron en este capítulo se 
pueden identificar una serie de narrativas 
sobre su modelo de negocio que son 
comunes a la mayoría:

Están en un sector específico de la 
industria de servicios financieros. 

Tienen un producto principal 
alrededor del cual plantean su oferta 
de valor. 

Algunas están incorporando otros 
productos para dar un servicio más 
integral a sus clientes.

Utilizan la tecnología en diversas 
etapas del negocio: contacto con el 
cliente, operación, procesamiento 
de transacciones, prestación del 
servicio, etc.

Dentro de las múltiples tecnologías 
que usan están herramientas 
modernas de inteligencia artificial y 
el uso de algoritmos . 

Tienen un modelo de negocio 
simple que busca solucionar una 
imperfección en el mercado con 
un proceso más eficiente que el 
que tiene la industria financiera 
tradicional.

Tienen un modelo de negocio 
exitoso de acuerdo con publicaciones 
especializadas. Varias de ellas tienen 
una valuación superior a los mil 
millones de dólares. 

Todas operan en un entorno 
financiero regulado. Para ofrecer sus 
productos cuentan con entidades 
autorizadas o lo hacen en conjunto 
con alguna entidad autorizada.  

1

2

3

4

5

6

7

8

Sin embargo, hay otras características comunes 
que revelan que su entrada al mercado puede 
ser disruptiva en cuanto a su modelo de 
negocio innovador pero no en cuanto a afectar 
la estructura ni la operatividad de la industria. 

La evidencia muestra que hay ciertos 
problemas en la entrada de las Fin Tech como 
los siguientes:
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No por ofrecer un mejor producto o 
un proceso más eficiente tienen la 
cantidad de clientes necesaria para 
lograr la escala mínima.

Utilizar tecnología y herramientas de 
inteligencia artificial no garantiza una 
superioridad que sea fuente de una 
ventaja competitiva respecto de la 
industria tradicional.

El proceso de hacerse de clientes 
es complejo. No todos los clientes 
potenciales están dispuestos a 
moverse de su proveedor actual de 
servicios financieros por ganar en 
eficiencia. 

La dificultad de tener clientes implica 
que conseguir datos de calidad que 
sean explotables tarda tiempo.

Tienen valuaciones elevadas 
pero para las empresas que hay 
información se muestra que pierden 
dinero en su operación. 

El volumen de clientes parece no ser 
el suficiente para hacerlas rentables. 

Hay modelos de negocio que son 
similares y que pueden llevar a un 
proceso de auto selección dentro de 
las empresas Fin Tech (por ejemplo.- 
Accorns y Stash).

La industria financiera establecida no 
se ha quedado inmóvil ante la entrada 
de estas empresas y ha reaccionado 
como en el caso de los servicios de 
asesoría de inversión (por ejemplo.- 
Betterment vs. Vangard).

a

b

c

d

e

f

g

h

Los puntos favorables para el desarrollo de 
las Fin Tech y los adversos nos llevan a un 
optimismo acotado sobre el impacto de las 
Fin Tech en el sector financiero. Promueven 
la innovación pero el uso de la tecnología 
no garantiza el éxito ya que no todos están 
logrando la escala adecuada.  

A pesar de que hay financiamiento 
disponible solo algunas de las empresas Fin 
Tech serán rentables en el largo plazo. Este 
hecho es consistente con lo que argumentan 
Cusumano, et al (2019). 
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V
BIG TECH
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V
BIG TECH

En el Documento “Impacto de las Big Tech en 
la Transformación de la Industria Financiera 
en el Mundo” se presentó evidencia de seis  
de estas empresas y de su estrategia para 
tener un brazo Fin Tech. 

Las empresas que se analizaron son 
Alibaba, Tencent, Amazon, Google, Apple y 
Facebook. En todos los casos ya participan 
en el segmento de servicios financieros. El 
alcance de su operación varia mucho entre 
ellas. 

Las Big Tech participan en el segmento de 
pagos. De acuerdo con la información que se 
presentó en el Capítulo III es en el segmento 
de pagos en que operan las Fin Tech que 
cotizan en Bolsa que son rentables. 

Parece que el reto más grande de las Fin Tech 
está en conseguir clientes. Esta es la principal 
barrera de entrada al mercado y el factor 
clave para lograr la rentabilidad. El desarrollo 
de un modelo de negocio innovador usando 
tecnología y el conseguir financiamiento no 
son las restricciones más relevantes.
 
Lo anterior contrasta con lo que sucede con 
las Big Tech. Estas empresas hoy tienen un 
volumen de clientes enorme en su actividad 
principal. Para estas empresas migrar a la 

actividad Fin Tech es una evolución natural 
que implica ofrecer un servicio adicional a su 
base de usuarios. 

Para entender la diferencia en escala entre 
las Big Tech y las Fin Tech, los usuarios de 
PayPal son un poco más del 20% de los que 
tiene Tencent en su plataforma de pagos y 
poco más del 10% de los de Facebook en 
sus plataformas de redes sociales. En el 
mercado de crédito contrastan los números 
de usuarios de las empresas Fin Tech que 
se presentaron con los resultados de la 
operación del producto de crédito de Ant 
Financial.

Otra ventaja de que las Big Tech tengan 
una gran cantidad de usuarios es que tienen 
mucha información respecto de transacciones 
y patrones de comportamiento. El acceso 
a esta información les da una ventaja 
competitiva adicional ya que los datos son 
el insumo esencial para el desarrollo de 
herramientas de inteligencia artificial. 

En síntesis, las Big Tech no tienen la barrera 
a la entrada que el resto de las empresas Fin 
Tech y además posen el insumo principal que 
son datos. 

Las empresas Fin Tech basan su operación en 
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proponer modelos de negocios innovadores 
basados en tecnología y en la esperanza 
de llegar a tener el volumen de clientes 
adecuado. 

La gran mayoría operan a través de 
plataformas digitales. En cuanto a las 
herramientas que usan están entre otras las 
de inteligencia artificial. 

La pregunta relevante es ¿cómo debemos 
considerar a las Fin Tech en cuestión de 
tecnología respecto de las Big Tech?

Para contrastar lo que hacen las Big Tech en 
temas de inteligencia artificial a continuación 
se presenta información de los principales 
proyectos que cada una de estas empresas 
ha desarrollado recientemente. 

De acuerdo con Marr (2019) Alibaba es 
la empresa en China que más invierte en 
investigación y desarrollo de herramientas 
de inteligencia artificial y su objetivo es ser el 
líder mundial en esta materia. 

Adicional al uso de esta herramienta para 
desarrollar aplicaciones para la tienda en 
línea8  da servicios de inteligencia artificial 
en la nube, esta desarrollando herramientas 
para un mejor funcionamiento de “ciudades 
inteligentes” y para mejorar la productividad 
en la actividad agropecuaria.

De acuerdo con Rouhiainen (2019) Tencent 
enfoca su investigación en inteligencia artificial 
en las áreas de machine learning, computer 
visión, speech recognition y natural language 
processing para sus aplicaciones de juegos, 
redes sociales y de difusión de contenido.

De acuerdo con Marr (2019) Google 
desarrolla herramientas de inteligencia 
artificial para su negocio principal9 y además 
es promotor de nuevas tecnologías como el 
desarrollo de los asistentes personales, de 
los vehículos autónomos y en diagnóstico 
médico de imágenes. 

De acuerdo con Marr (2019) Amazon 
desarrolla herramientas de inteligencia 
artificial muy similares a las de Alibaba y tiene 
el negocio de servicios de tecnología en la 
nube más avanzado. Amazon tiene algunos 
proyectos adicionales como los asistentes 
personales y trabaja en el tema de eficiencia 
energética. 

De acuerdo con Rouhiainen (2019) 
Facebook participa en diversas iniciativas 
de inteligencia artificial para potenciar 
el uso de sus plataformas. Son líderes 
en reconocimiento facial, en búsquedas 
de fotos, en entender el contenido que 
generan los usuarios para brindarles una 
mejor experiencia, análisis de lenguaje para 
entender el significado de las palabras dado 
su contexto y en realidad virtual.

8En estos se incluyen algoritmos para recomendar productos, robots para operar las bodegas y chatbot para atención al cliente, 
entre otros.
9En búsquedas, entendimiento de lenguaje al escribir y clasificación de contenido, entre otros.
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De acuerdo con Marr (2019) Apple se está 
concentrando en investigar como mejorar la 
privacidad del contenido en sus equipos.

Rouhiainen (2019) argumenta que en el 
desarrollo de herramientas de inteligencia 
artificial, Apple se está quedando rezagado 
respecto de las otras empresas que se 
mencionaron en los párrafos anteriores.

Lo que se pueden concluir de la narrativa 
anterior sobre las iniciativas de inteligencia 
artificial de las Big Tech es que son de los 
líderes del Mundo en la materia. Estas 
empresas están moviendo la frontera del 
conocimiento. Tienen los presupuestos de 
inversión más importantes en esta área de la 
tecnología.

En síntesis, lo que están haciendo las Big 
Tech aplicado al sector financiero es a partir 
de desarrollos más convencionales a los que 
se mencionaron anteriormente. En términos 
de capacidad relativa el esfuerzo de las Fin 
Tech es muy modesto respecto de lo que se 
puede desarrollar en las Big Tech. 

Las Big Tech son Fin Tech con características 
particulares que obligan a ponerles especial 
atención. Existe una asimetría que se genera 
por la ventaja de tener usuarios, de poder 
explotar sus datos y por su capacidad 
tecnológica en el área de inteligencia 
artificial. 

Por lo tanto, si hay condiciones especiales 
de este grupo de empresas sobre las Fin 
Tech e inclusive sobre el resto de la industria 
financiera  tradicional. Esto se deben 
considerar al momento de regularlas. Sería 
un error dejarlas participar a las Big Tech 
como a cualquier Fin Tech. 

La conclusión anterior es consistente con la 
de Pacheco and Urbiola (2020) que dicen que 
la entrada de las Big Tech al sector financiero 
va a ser distinta a lo que sucedió con las Fin 
Tech y por la tanto la regulación tiene que 
considerarlo. 
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En el documento se presentó evidencia 
sobre la industria Fin Tech. Del análisis se 
puede apreciar que es un negocio en el que 
se ha dado la entrada de muchas empresas. 
El financiamiento para nuevas empresas en 
este sector no ha sido una restricción.

De hecho, los datos de financiamiento de 
capital a la actividad revelan que hay buen 
apetito y las valuaciones reflejan que los 
inversionistas están optimistas respecto de 
la evolución del sector. 

Se identificaron una gran diversidad de 
modelos de negocio. La gran barrera a la 
entrada es conseguir la base de clientes 
que les lleve a una escala mínima aceptable. 

Lo otro que se puede apreciar es que el 
entorno en el que operan es el de una 
industria en la que hay regulación. Es 
decir, el tener una operación utilizando 
plataformas digitales y que se mejoren los 
procesos no implica que pueden operar por 
fuera del marco legal financiero. 

Tienen que cumplir con la regulación. Su 
ventaja no está en el arbitraje regulatorio. 

El gran reto que tiene el sector Fin Tech es en 
la consolidación de los modelos de negocio 
y en que se vuelvan rentables. Muchas 
de las valuaciones en este sector están 
determinadas por lo que sucede en otros 
segmentos de mercado de las plataformas 
digitales y no por su rentabilidad. Esta 
situación puede cambiar en el futuro como 
sucedió en el caso de On Deck.  

En conclusión, el contraste de los factores 
que influyen en el desarrollo del modelo 
Fin Tech comparado con los de las Big Tech 
revela que hay diferencias de fondo que 
pueden justificar que exista una regulación 
asimétrica para las Big Tech que quieran 
participar en el negocio financiero como Fin 
Tech. Este último aspecto es el objetivo de 
nuestro siguiente documento.
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