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INTRODUCCIÓN 

 

Problema 

El desarrollo del mundo empresarial y su ecosistema competitivo inducen la 

gestación de operaciones de inversión, adquisición o fusión de sociedades que, en términos 

generales, responden a estrategias de integración vertical para la reducción de costos, 

integración horizontal para la consolidación de la competencia, diversificación de la oferta 

o del mercado objetivo. En el caso de adquisiciones, puede tratarse también de una 

operación destinada a la incorporación específica de tecnologías, features o canales 

innovadores ya lanzados al mercado, incorporando junto a ello el equipo con el expertise y 

competencias necesarios para continuar su desarrollo. En cualquier caso, el éxito de su 

ejercicio demanda información valiosa que puede obtenerse mediante la realización de un 

proceso previo de minuciosa evaluación, comúnmente conocido como due diligence, y 

valuación de dichas sociedades. A lo largo de la historia se han desarrollado y 

perfeccionado estándares internacionales de due diligence y valuación que recaban el 

sustento necesario para la toma de decisiones. El resultado de dicho proceso puede, 

incluso, resultar determinante en la elección de la estrategia a desarrollar; ya sea respecto a 

continuar o no con la operación, a qué precio o bajo qué esquema de integración. 

En el due diligence se documentan las proyecciones financieras y los asuntos 

legales, societarios, fiscales y de competencia más relevantes de la sociedad objetivo, 

habiendo adquirido recientemente especial importancia los aspectos de compliance y 

responsabilidad penal empresaria. El proceso pretende evaluar los riesgos y contingencias 

significativas que puedan afectar la viabilidad de la operación, su precio o dar origen a una 

pérdida patrimonial importante para el adquirente. Asimismo, juega un papel esencial la 

ponderación del valor de los bienes intangibles que se traducen en prestigio y crédito en el 
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mercado y traen como consecuencia que el valor de la sociedad se incremente 

considerablemente frente al que resultaría de la simple yuxtaposición de sus bienes 

materiales. 

Las fintech, startups de tecnología que aplican sus habilidades en mejorar las 

actividades financieras, muestran características que en varios aspectos de la sociedad 

empresaria tradicional resultan atípicos: escaso historial económico y de management, 

estructuras societarias y legales generalmente básicas o precarias, se componen de escasos 

recursos tanto humanos como materiales, ofrecen productos disruptivos, innovadores, que 

se materializan a través del uso de Internet y dispositivos móviles y sus mayores activos 

son grandes masas de usuarios sumado a potencial futuro que, en ocasiones, están ligados 

al efecto de red o no cuentan con un modelo de negocios monetizado. 

Si bien el due diligence tradicional contempla sub-escenarios con cierto grado de 

subjetividad para responder adecuadamente a cada inquietud cualitativa del destinatario y, 

como naturalmente cualquier método es susceptible de ser mejorado, debe ser adaptado y 

actualizado a las condiciones concretas de la operación, la incursión de las fintech como 

sociedades objetivo en el mercado de adquisiciones y fusiones representa un gran desafío. 

 

Audiencia objetivo 

En el ecosistema descrito existen múltiples modalidades de inversión, clases de 

inversores y grados de madurez de empresas objetivo. Las modalidades de inversión van 

desde simples aportes de capital para fomentar el desarrollo de negocios incipientes, 

pasando por la absorción de empresas en busca de features adicionales o consolidación de 

la competencia, fusiones para la explotación de sinergias y hasta la adquisición de 

empresas para diversificar un negocio de holding. Asimismo, la clase de inversor puede 

mutar desde ángeles inversores y capitales semilla hasta PyMEs o grandes corporaciones 
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que actuarán diferente según su experiencia en el campo de inversión, la industria a la que 

pertenezcan o su apetito al riesgo. Y, por último, existen distintas instancias de madurez en 

el destino de inversión: un grupo de entusiastas innovadores, emprendimientos disruptivos 

lanzados al mercado pero con escasa trayectoria y hasta firmas bien establecidas con 

trayectoria económica, financiera y de competencia. 

Cada elemento enunciado y sus variadas combinaciones representan campos de 

amplio estudio por lo que resulta necesario formular el eje que se le otorgará al presente 

trabajo y su audiencia objetivo. El foco estará dado, entonces, desde la óptica de empresas 

de la industria financiera con escasa o nula experiencia de inversión en fintechs en miras a 

una operación de adquisición, y considerando que la fintech objetivo se encuentra 

operando en el mercado y con limitada trayectoria. 

 

Pregunta de investigación 

Desde la óptica de una institución bancaria tradicional, ¿cuáles son los aspectos que 

los estándares actuales de due diligence y valuación no logran responder sobre una fintech 

y cómo abordarlos? 

De acuerdo con la naturaleza de los aspectos arriba identificados, ¿cuáles pueden 

resultar determinantes para la decisión de perfeccionar la inversión (evaluación), por qué 

monto (valuación) y bajo qué perspectiva de negocios (estrategia)? 

 

Objetivos 

● Identificar y analizar las características de las fintech. 

● Describir el estado del arte en estándares internacionales de due diligence y 

valuación. 
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● Analizar qué valor aportan y qué falencias conllevan los due diligence y métodos 

de valuación tradicionales para la evaluación de las fintech, contemplando las 

razones que motivan a las instituciones bancarias a la adquisición de fintech y 

contrastando los desafíos que cada uno enfrenta. 

● Generar para los tres o cuatro aspectos identificados como clave una propuesta 

como estándar de due diligence y método de valuación adaptado a las 

características de las fintech. 

 

Metodología de desarrollo 

El presente trabajo es una investigación analítica que se basa en fuentes primarias 

de reconocidas asociaciones académicas para la identificación de los aspectos que destacan 

en la fisonomía y dinámica de las fintech y de las áreas de estudio respecto a evaluación y 

valuación abarcadas en los due diligence tradicionales; ello, complementado con fuentes 

de información secundarias que brindan casos prácticos y enfoques de actualidad, como 

artículos publicados por prestigiosas organizaciones (McKinsey, Forbes, Gartner, 

Forrester) y entrevistas con expertos (Samsung Innova, Endeavour, KPMG, referentes de 

instituciones bancarias), que enriquecen el análisis y las propuestas a desarrollar. 
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CAPÍTULO 1: Fisonomía y dinámica de las fintech 

 

1.1 Génesis de las fintech 

Las fintech emergen después de la crisis del 2008 combinando e-finance con 

tecnologías de Internet, mobile, redes sociales, marketing social, inteligencia artificial y 

big data analytics. 

El término fintech, una contracción del inglés "tecnología financiera", alude a las 

soluciones financieras que se ven posibilitadas por su alto nivel de cohesión con servicios 

de tecnología de la información. O, dicho de otra manera, se refiere al uso de la tecnología 

para entregar soluciones financieras. El vínculo entre finanzas y tecnología no es nuevo y 

evidencia una constante evolución desde sus inicios en contextos analógicos, pasando 

luego por procesos de digitalización de las finanzas. En 2008, sin embargo, surge una 

nueva era tanto en el mundo desarrollado como en desarrollo que no se define por los 

productos o servicios financieros ofertados sino por quién los entrega, cómo los entrega y 

la velocidad de cambio inducida por el imponente desarrollo y aplicación de nuevas 

tecnologías de la época. (Arner, Barberis & Buckley, 2015). 

Las fintech se diferencian de la banca tradicional con servicios personalizados y/o 

de nicho, soluciones basadas en datos, cultura innovadora y organización ágil. Una de sus 

mayores manifestaciones de disrupción es el provocar la desagregación de servicios 

financieros: introducen una modificación en el comportamiento de los clientes tal que 

estos, en vez de confiar en una única institución que integre productos y servicios -como 

era deseable y exigible primitivamente en la industria financiera tradicional-, eligen los 

servicios de su preferencia en una multiplicidad de fintech. Así, redefinen la forma en que 

las personas guardan, ahorran, prestan, invierten, transfieren, gastan y protegen su dinero. 

(Lee & Shin, 2018). 
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La ola fintech de los últimos diez años emerge principalmente por la aparición de 

startups ágiles que buscan aportar disrupción (blockchain, criptomonedas), competir 

(préstamos P2P, crowdfunding), complementar negocios (concentradores de medios de 

pagos, robo-advisors) o ser adquiridas por instituciones financieras tradicionales. Se suman 

en la oferta de servicios financieros, además, un número y variedad creciente de 

participantes que incluyen a las empresas de tecnología y de comercio electrónico 

preexistentes con sus grandes bases de clientes. China marcó la vanguardia de este cambio 

con Alibaba incursionando en el sector de servicios financieros a través de la creación de 

Ant Financial en 2016 y con su fundador, Jack Ma, quien se auto atribuye el acuñamiento 

del término techfin para denominar este tipo de compañías. Amazon, Apple, Facebook, 

Google, Microsoft y Uber en Estados Unidos, Samsung en Corea, Tencent en China, 

Vodafone en Reino Unido, India y África y MercadoLibre en Argentina, entre otras, 

ofrecen diversas formas de pago, préstamos y/u otros diversos servicios financieros. Las 

denominadas techfin aprovechan los datos recopilados en su negocio principal para 

explotar servicios financieros. Este cambio del intermediario financiero al intermediario de 

datos plantea nuevos desafíos para las entidades financieras tradicionales y también para 

los reguladores, estos últimos, respecto de equilibrar los intereses en la competencia de 

innovación, del desarrollo, la estabilidad financiera y la protección del consumidor. 

(Zetzsche, Buckley & Arner et. al, 2017). 

La irrupción de la tecnología es cada vez más rápida de la mano de estos grandes 

jugadores: a Apple le llevó 7 años convertirse en el retailer de música más grande del 

mundo con iTunes, un año y medio para que Google reduzca la capitalización de mercado 

de las principales compañías de GPS con Google Maps y sólo 9 meses para que Alipay se 

convierta en el cuarto mayor fondo de money-market del mundo (Lee, 2015). 
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1.2 Características destacadas 

Entre las características de las fintech destacan algunas, ya sea internas como 

externas, que son cruciales para su subsistencia: un esquema de márgenes bajos, mantener 

limitado el volumen de activos, proyectar escalabilidad, innovar en productos y también en 

procesos y, preferentemente, desarrollarse en ambientes de baja exigencia regulatoria. 

En cuanto al esquema de márgenes bajos, en un mundo con alta penetración de 

acceso a Internet donde la información y los servicios se encuentran frecuentemente en 

forma gratuita, los usuarios se muestran reacios a pagar por proveedores de servicios de 

cualquier tipo. Adicionalmente, el efecto de red exhibido en muchas de las tecnologías 

aplicadas por las fintech requiere de una fase inicial de acumulación de masa crítica. Este 

es un proceso costoso que requiere un enorme esfuerzo de marketing. Recién una vez 

construida la masa crítica se vuelve posible la monetización del modelo a través de canales 

publicitarios, comisiones de suscripción o análisis de datos de consumidores. Y, 

finalmente, se requieren esfuerzos constantes para asegurar la retención de los clientes, ya 

sea reforzando las externalidades de red y/o incrementando los costos de salida (switching 

costs). La idea es, entonces, conservar una gran masa de usuarios y apuntalar la 

rentabilidad manteniendo los márgenes bajos y la demanda en niveles altos. 

En cuanto a la escalabilidad, resulta clave mantener consciencia desde la génesis 

del proyecto y el desarrollo de los productos y los servicios para que los mismos sean 

aptos de escalar sin necesidad de incrementos drásticos en los costos y/o en detrimento de 

la eficiencia de la tecnología aplicada. Para el desarrollo del presente trabajo se entrevistó 

a la Responsable de Selección de Emprendimientos en Samsung Innova, y del diálogo 

surge como punto destacado la escalabilidad como característica propia de las fintech, que 

resulta común a las empresas tecnológicas y ventajoso sobre otro tipo de sociedades. Ello, 

por el costo marginal tendiente a cero al permitir de forma sencilla el incremento de la 
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distribución en productos que se elaboran por única vez y demandan costos relativamente 

bajos de actualización. 

Por último, respecto de operar en un ámbito poco regulado, si bien escapa al estrato 

de control de la empresa, la principal ventaja reside en que se dedican menos recursos a 

actividades de cumplimiento y más al fomento de la innovación. (Kuo Chuen & Teo, 

2015) 

 

1.3 Mercado objetivo 

El análisis de la fuente de ingresos permite observar que la masa predominante que 

consume productos o servicios de fintech corresponde a individuos y PyMEs. Según un 

estudio de Holland (2015), tienden a ser jóvenes, expertos en tecnología, urbanos y de 

ingresos altos. En edad generacional pueden ubicarse dentro de la categoría millennials. Y 

en la tipología de consumidores dentro de un mercado definida por Geoffrey Moore en su 

libro “Crossing the chasm” se corresponden con los early-adopters. Es decir, 

consumidores atrevidos, con hambre voraz de novedad, que disfrutan en ser los primeros 

en probar productos y que buscan solución a un problema incluso si la solución no es del 

todo perfecta. Suelen representar un aporte de conocimiento y feedback para la mejora de 

la propuesta. El futuro demográfico es favorable en este sentido ya que en las próximas 

décadas los millennials representarán a la mayor parte de la población y son quienes 

impulsarán el crecimiento de los servicios financieros (Lee & Shin, 2018). 

 

Las instituciones financieras tradicionales poseen como ventajas competitivas 

sobre las fintech la economía de escala y la abundancia de recursos. Si bien el target 

objetivo no está dado por un rango etario o tipo de consumidor, más allá del área o 

industria de especialización de cada entidad bancaria y de segmento de negocio al que 
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apunte -banca masiva o de renta alta-, el mercado es claramente más abierto -sobre todo 

considerando que la regulación actual fomenta la inclusión financiera- y, por tradición, de 

características más conservadoras respecto del público objetivo de una fintech. 

Independientemente de ello, no en todos los casos la relación institución bancaria - 

fintech representa competencia directa. Hay cinco actores en el ecosistema fintech: las 

startups, los desarrolladores de tecnología, el gobierno, los clientes financieros y las 

entidades financieras tradicionales (Lee & Shin, 2018). Y tanto la banca tradicional como 

las fintech coinciden en incluir en su paradigma y visión de negocio el maximizar el 

desarrollo de los beneficios que la tecnología aporta a la industria financiera: reducción de 

costos y tiempos de respuesta, información gerencial en tiempo real, comunicación más 

fluida en la organización, mejor interacción con clientes y captación de prospectos y 

provisión de servicios de valor agregado como acceso a asesoramiento profesional sobre 

administración financiera. 

 

1.4 Marco regulatorio 

La sociedad financiera internacional hace eco de los eventos significativos que 

generan pérdidas económicas o de confianza en los consumidores finales y en los 

inversores, del desequilibrio de poder existente entre los diferentes actores del mercado y 

de la utilización de los servicios, canales o entidades para la habilitación o capitalización 

de delitos. Tales son los casos como el famoso “lunes negro”, Enron, la burbuja de las 

puntocom, la crisis de las subprime (titulizaciones de hipotecas basura), la evasión fiscal, 

el lavado de activos y el financiamiento del terrorismo, entre otros. En consecuencia, la 

industria financiera evoluciona hacia un régimen regulatorio sumamente complejo -y 

costoso- que exige la implementación de políticas, procedimientos, controles y regímenes 

informativos relacionados a la evaluación de riesgos financieros y operacionales, la 
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prevención de fraudes, la prevención del lavado de activos y el financiamiento del 

terrorismo, la transparencia, los intercambios de información fiscal, la adopción de normas 

internacionales de información financiera y la protección de usuarios de servicios 

financieros. 

En contraste, el término fintech no suele identificar un tipo legal de sociedad y, 

salvo en pocos países -de los cuales desarrollaremos algunos casos más adelante-, no 

cuentan con un marco regulatorio propio. Comúnmente, inician sus operaciones como una 

sociedad comercial sin tener obligaciones específicas para la actividad que desarrollan. 

Desde la óptica del regulador aparece un problema central ante esta situación que 

es el de lograr identificar cuándo una empresa de tecnología se convierte en una institución 

financiera regulada. Las fintech y techfin, que de no participar en servicios financieros 

pasan a ofrecerse como brokers de información para entidades financieras o a utilizar su 

propio análisis de datos para la oferta de soluciones financieras y guiar sus decisiones, 

podrían estar expuestas a la materialización de riesgos desatendidos, o ser partícipes de 

arbitraje regulatorio y competencia desleal. Ciertas actividades pueden ser claramente 

encasilladas en temáticas alcanzadas por la regulación vigente, como cuando los fondos 

del cliente se transfieren al balance propio de la institución, cuando se ejerce la discreción 

sobre el dinero del cliente o cuando se combinan los activos de los clientes. Sin embargo, 

el perfeccionamiento de ciertos negocios en instrumentos bancarios y financieros suelen 

materializarse, en general, bastante tarde en la vida de una operación. Así, la mayoría de 

las fintech alcanzarán etapas de integración de servicios financieros antes de tener que 

solicitar cualquier autorización para ejercer algún tipo de actividad regulada. Incluso, 

podrían estar ya proporcionando crédito o servicios de pago a individuos o PyMEs sin 

haber tramitado autorización alguna. (Zetzsche et al, 2017b). 
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En Argentina, podemos ejemplificar lo expuesto (en un intento de mostrar 

simplemente el solapamiento de industrias y el alcance del regulador) con MercadoPago. 

Actualmente, la entidad ofrece servicios de pago como billetera virtual, financiación de 

compras, concentrador de medios de pago y hasta el otorgamiento de créditos personales 

sin haberse convertido en una entidad financiera regulada. Esto se debe a que la carta 

orgánica del Banco Central de la República Argentina, regulador del mercado financiero 

local, ubica su ámbito de control sobre entidades que ejercen la intermediación financiera. 

Y MercadoPago no hace intermediación de fondos entre los usuarios de servicios 

financieros sino que para posibilitar la oferta préstamos se fondea con dinero propio 

originado en MercadoLibre, su plataforma de comercio electrónico. 

 

A su vez, al alcanzar las fintech y las techfin el acceso directo a los fondos de los 

clientes, como el caso de Alipay a través de los fondos de money-market, entonces 

efectivamente quedan sujetas al cumplimiento regulatorio vigente. Sin embargo, en 

muchos casos, esto puede implicar que la parte del negocio que debe actuar bajo licencia 

represente una diminuta división de una subsidiaria de la empresa matriz, o que la 

legislación se enfoque en la capa de productos y servicios, habilitando que sólo una 

pequeña fracción del conjunto de datos y algoritmos generales implicados en el negocio 

estén sujetos a regulación y supervisión. En consecuencia, los entes de contralor tendrán 

acceso únicamente a mínimas porciones del conglomerado que genera los riesgos en el 

ecosistema financiero. Antes de someterse a la regulación, las fintech a menudo 

construyen una presencia en el mercado basada en datos: desarrollan su red y recopilan 

una enorme cantidad de datos. Luego, pueden influir en la actividad financiera sin ser 

intermediarios, proporcionando información de prospectos, inteligencia comercial 

producida por algoritmos de correlación de datos o sirviendo de conducto entre sus clientes 
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propios y un proveedor de servicios financieros. Las correlaciones de datos, por caso, 

conllevan un componente de elevado nivel de riesgo de obtención de falsas predicciones si 

no están soportados por un adecuado análisis de causalidad. Y si el algoritmo es incorrecto 

en un nivel sistemático, pueden estar en riesgo no sólo la fintech sino también las empresas 

vinculadas a ella; exponiéndose, por ejemplo, a una acción de clase que involucre montos 

millonarios. 

 

La ley financiera asigna a los asesores financieros, a los administradores de activos 

y fondos la figura de fiduciario, lo que significa que todas sus actividades comerciales 

deben estar alineadas con los intereses de sus clientes. En las fintech cuyo núcleo de 

negocios se basa en el procesamiento de información relacionada al perfil transaccional de 

los usuarios, si se quiere garantizar un mercado justo, se debe aspirar a que adopten 

estándares similares a los de entidades financieras para evitar prácticas discriminatorias 

hacia el público. De hecho, dentro de la industria de servicios financieros la ley a menudo 

protege valores sociales rechazando la discriminación basada en ciertos factores y 

fomentando la inclusión financiera. Por citar un caso, si el análisis de datos demuestra que 

una determinada raza o género mantiene en promedio una mejor puntuación de crédito, esa 

mejor puntuación podría derivar en ofertas con sesgos contra otras razas o géneros. O, así 

como es posible adaptar los productos y servicios a las necesidades del cliente, la 

microsegmentación basada en datos podría desbloquear información para la generación de 

ingresos a través de la explotación de sus debilidades. Por ejemplo, ajustando comisiones 

al alza para los clientes que no son sensibles al precio o que no están dispuestos a cambiar 

de productos y proveedores. 
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La lista de problemas potenciales expuestos en la presente sección no es 

exhaustiva. Son múltiples los frentes a analizar y cada jurisdicción cuenta con una gama 

heterogénea de profundidad y calidad regulatoria. Por mencionar otros campos de 

ampliación tenemos que, en primer lugar, dados los efectos de red y las economías de 

escala de los mercados de información y del software, el riesgo de oligopolio es 

significativo y requiere una respuesta con leyes antimonopolio o de competencia. Esto se 

debe a que la calidad de los algoritmos alimentados por datos, el volumen y el acceso a 

esos datos operarán como fuerte barrera de entrada. Otro tópico se relaciona con la 

tributación: además de los criterios impositivos tradicionales como la ubicación de la 

oficina central, las personas empleadas y las operaciones productivas, las alternativas 

podrían incluir las ubicaciones de alojamiento de servidores, el diseño y/o programación 

del software, la ubicación de los clientes, etc. También existen problemas que derivan de la 

protección de los datos. En este sentido, se viene trabajando muy fuerte en Europa a través 

de la publicación del Reglamento General de Protección de Datos (GDPR). Finalmente, el 

análisis de información, su explotación y el armado de un perfil transaccional de cada 

persona crean identidades digitales que puede ser totalmente comercializadas: entonces, 

¿quién posee los derechos de propiedad en esta identidad? ¿existe el derecho de 

proporcionar acceso a la identidad digital de uno a otros proveedores de servicios? 

(Zetzsche et al, 2017b) 
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CAPÍTULO 2: Estado del arte en prácticas de due diligence y valuación 

 

Due diligence es la investigación y el análisis que el inversor realiza para 

determinar si una oportunidad de negocio se alinea a su criterio de inversión. El objetivo 

principal es mitigar los riesgos del proyecto incrementando el entendimiento de la 

compañía objetivo y su negocio. 

En un entorno global altamente competitivo, las fusiones y adquisiciones 

representan para las empresas una de las opciones estratégicas más rápidas para procurarse 

una ventaja competitiva. Las instituciones financieras tradicionales están reevaluando sus 

modelos de negocios y desarrollando estrategias para abrazar la innovación tecnológica; lo 

cual ubica en su horizonte tanto la competencia como la adquisición de fintech. De 

acuerdo a Lee & Shin (2018), existen varios desafíos que enfrentan ambos tipos de 

sociedades: i) el gerenciamiento de la inversión (valuación de proyectos, estrategia de 

portafolios); ii) la relación con la clientela (servicios desagregados vs atención sin fisuras); 

iii) regulaciones (las instituciones tradicionales tienen regulación más exigente pero las 

fintech deben considerar el riesgo futuro según las tendencias desarrolladas en el capítulo 

anterior); iv) la integración tecnológica; v) la seguridad y privacidad de la información 

(por los dispositivos y tecnologías utilizadas y el peso de la confianza en su adopción); y 

vi) la administración de los riesgos (operacional, de contraparte, financiero, de liquidez, de 

tasa, etc). 

No ejecutar un due diligence o el fracaso de este previo a una operación de 

adquisición de otra compañía pueden dejar al inversor en una situación precaria en la que 

los activos adquiridos se vean afectados por gravámenes, cargos y otros pasivos que, como 

resultado de la adquisición, quedan transferidos automáticamente al adquirente. El due 

diligence debe ser conducido para confirmar que el negocio en realidad es lo que parece 
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ser e identificar elementos que puedan llegar a dañar la transacción para erradicarlos a 

tiempo, mientras se obtiene información acerca del negocio. La información recabada 

también resulta útil para la identificación de riesgos en cuanto a representaciones y 

garantías, indemnizaciones posteriores al cierre de la operación, los derechos del 

adquirente, mecanismos y formalismos de la entidad objetivo para determinar el accionista 

y otras aprobaciones exigidas para completar la transacción, los contratos vigentes 

(incluidas las cláusulas de cesión, los permisos y licencias) que puedan determinar si la 

transacción está prohibida o si se requieren consentimientos específicos, requisitos 

regulatorios que demanden aprobaciones gubernamentales, etc. 

Entonces, lo primero que debe hacerse para crear un plan de due diligence es 

identificar las asunciones que necesitan ser confirmadas y las preguntas que necesitan ser 

respondidas. El presente trabajo enumera los aspectos que componen un due diligence 

tradicional y las técnicas de valuación comúnmente utilizadas, proponiendo una división 

según la clase de decisión que afectan en el inversor, y se ahonda en los más relevantes 

según las características de mayor contraste que existen entre las fintech y las instituciones 

bancarias tradicionales. En tal sentido, la propuesta es clasificar cada área de estudio en 

tres universos: i) evaluación: procedimientos de análisis que permiten recabar información 

respecto de si es correcto invertir o no en el proyecto; ii) valuación: procedimientos de 

cálculo y consideraciones que pueden afectar el monto razonable de inversión; y iii) 

estrategia: cuál es la configuración de integración más adecuada. Luego, en el capítulo 3, 

se desarrollará para cada división cuáles son los aspectos que dadas las características de 

las fintech pueden resultar con información inacabada si se utiliza un enfoque clásico. 
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2.1 Evaluación societaria y análisis del negocio 

Eyler (2007) resalta la importancia de efectuar una adecuada evaluación de los 

riesgos en un proyecto de inversión dado que, si en un hipotético caso de due diligence se 

conducen 7 campos de diagnóstico y cada uno resulta calificar con un 90% de probabilidad 

de éxito, el cálculo probabilístico -en su forma más pura- indica que la probabilidad de 

éxito del proyecto en general resulta ser del 48% (0,97), con el resonante efecto 

depreciativo que puede presentarse si alguno de los campos de diagnóstico estuvo mal 

evaluado. 

De acuerdo con Deloitte (2017), las áreas generadoras de valor en una compañía 

son: los productos, los mercados, los clientes, las capacidades, la cultura, el retorno sobre 

la inversión de capital y la administración del riesgo. Por lo tanto, el due diligence debe 

estructurarse en un plan que abarque: i) el análisis financiero, contable e impositivo;  

ii) los aspectos legales de la compañía objetivo, de la industria y del acuerdo; iii) la 

evaluación del negocio, incluyendo lo operacional, lo comercial, la tecnología de la 

información y los recursos humanos; y iv) una apreciación inicial del marco de control 

interno. 

El ciclo de vida de la evaluación se compone de tres etapas etapa preliminar, etapa 

de detalle y etapa final o de cierre. Los objetivos de la etapa preliminar son identificar los 

riesgos del negocio, explorar los posibles problemas, hacer contacto con la sociedad 

objetivo y, finalmente, decidir si avanzar o no en la consideración de la transacción. Para 

ello, se necesita identificar un equipo entrenado, especializado y multidisciplinario que 

lleve a cabo las tareas, recopile y analice datos externos más toda información relevante de 

que se disponga y desarrolle el caso de negocios. Luego, es posible generar una valoración 

inicial y buscar con ello la aprobación del management. Una vez concluida la etapa de due 

diligence preliminar, se espera contar con una valuación estimada de la transacción, el caso 
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de negocios, la definición de plan y equipo para ejecutar el due diligence detallado y, 

siendo proactivos, un borrador de los términos y condiciones del acuerdo. 

La etapa de due diligence detallado tiene como objetivos una profundización del 

análisis a través de la documentación cedida por la sociedad objetivo (resguardada en lo 

que en la jerga se denomina el virtual data room -VDR-) u obtenida de fuentes externas ya 

sea públicas o privadas, delinear las negociaciones y la estructuración del acuerdo y definir 

la valuación de la transacción para, finalmente, decidir si perfeccionar o no la operación. 

Las actividades que se llevan a cabo en esta etapa generalmente son: determinar los 

equipos que coordinarán el due diligence, contratar consultores externos para ahondar en 

temas que requieran la opinión de expertos (como legales, impositivos, de valuación, de 

estrategia), recolectar datos externos, efectuar visitas a las instalaciones de la sociedad 

objetivo, refinar el cálculo de valuación, desarrollar la estructura del acuerdo, definir un 

coordinador para la integración y obtener la aprobación definitiva del management. Los 

outputs de la etapa de due diligence detallado son, entonces, la valuación refinada, los 

informes de due diligence (que suelen ser uno por entidad o experto evaluador) con el 

detalle de hallazgos y cálculos de contingencias a deducir del precio de la transacción, una 

propuesta del Directorio y el equipo gerencial o comité ejecutivo que dirigirán la solución 

integrada, la estructuración de la transacción y la presentación de la oferta final con los 

términos y condiciones del acuerdo. 

Por último, la etapa de cierre tiene como objetivos la firma de los contratos 

definitivos, acordar los términos de cierre y el precio final de la operación, organizar la 

integración y revisar el proceso de due diligence a efectos de mejora continua y 

optimización futura. Las actividades a realizar en esta etapa incluyen la recolección y 

análisis de cualquier información adicional que pueda emerger, definir los representantes, 

garantías y documentos de estructuración finales del negocio y ejecutar los acuerdos de 
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cierre según los términos negociados. Como corolario de esta etapa surgen el cierre del 

negocio, la revisión del proceso de due diligence y el plan de integración. 

 

Es común que el término “due diligence” se utilice para referir únicamente a los 

procedimientos que se describen a continuación en las subsecciones de due diligence 

contable y financiero, due diligence legal y due diligence impositivo. Esto es porque, en 

general, son los que el management opta por la obtención de la opinión de un tercero 

independiente y, en consecuencia, cuentan con la elaboración de un reporte formal que 

describe los procedimientos aplicados y las conclusiones. El resto de las subsecciones en 

mayor o menor medida son ejecutadas por los diferentes equipos técnicos de la parte 

compradora (el área de Tecnología evalúa la tecnología, el área Comercial el modelo 

comercial y la propuesta estratégica, el área de Recursos Humanos las competencias del 

personal, y así sucesivamente). 

A continuación, se enumeran las áreas de evaluación que incluyen las buenas 

prácticas de due diligence actuales con los lineamientos a considerar para el abordaje de 

cada una. Esta enumeración fue confeccionada a través de la investigación de papers 

académicos, publicaciones de empresas que se dedican a brindar servicios de due diligence 

y consultoría sobre operaciones de adquisiciones y fusiones y documentos de casos reales 

(que, por razones de confidencialidad no se hace mención a los autores ni a las empresas 

objetivo). Cabe mencionar que cada área es objeto de amplio estudio, por lo que se 

ahondará en detalle solamente en aquellas que, dadas las características de las fintech, 

resulten -a criterio del autor- ser de mayor relevancia. A su vez, y a fines prácticos, se 

dividen las actividades por dominio de diagnóstico pero las actividades pueden ser 

distribuidas en las etapas de due diligence preliminar, de detalle o de cierre según se 

considere apropiado. No todos los ítems inventariados en la presente sección necesitan ser 
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evaluados con la misma profundidad sino que el plan debe ser adaptado a las 

características de cada operación y la naturaleza de las contrapartes. Sin embargo, se 

recomienda antes de desechar alguno de ellos considerarlos en su totalidad y asignar un 

diagnóstico de relevancia respecto a los términos y la calidad esperados para el acuerdo a 

desarrollar. Adicionalmente, es de destacar que se pretende incluir todos los tópicos sobre 

los que reflexionar, teniendo que decidir el inversor si cuenta con las capacidades 

necesarias para efectuar una correcta evaluación -o, caso contrario, programar la 

contratación de expertos para suplirlo- y qué clase y nivel de documentación saciará su 

escepticismo profesional durante el proceso de toma de decisiones. 

 

2.1.1 Desarrollo del negocio 

Como primera medida, se requiere una etapa de evaluación, desarrollo del negocio 

y coordinación que serán determinantes a la hora de planificar el alcance de las siguientes 

subsecciones, los procedimientos a aplicar, los responsables y las expectativas del 

management respecto al proyecto en cuestión. Entre las tareas a dividir a lo largo de todas 

las etapas del proceso, podemos mencionar: 

● Elaborar el caso de negocio preliminar sobre la adquisición. 

● Compilar los informes de due diligence para cada una de las áreas de diagnóstico 

incluidas en el plan. 

● Desarrollar un modelo financiero detallado. 

● Identificar las principales fuentes de sinergia (reducción de gastos, nuevos 

ingresos). 

● Desarrollar los objetivos de sinergia y proporcionar información sobre los costos 

estimados para lograrla. 
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● Validar la estrategia de sinergia con un enfoque bottom-up ("de abajo hacia arriba") 

en todos los equipos críticos para el éxito de su implementación. 

● Determinar los ajustes de cierre relacionados a capital de trabajo y balance. 

● Preparar las bases para el perfeccionamiento legal de la operación. 

● Llevar a cabo el traspaso de la compañía (take over o hand-off to integration). 

● Impulsar la creación de planes de trabajo, responsabilidades y métricas. 

 

A la hora de diagramar el caso de negocios, es importante preguntarse por qué la 

entidad objetivo se abre a una opción de venta. Debe existir una buena razón por la que los 

propietarios de una empresa quieran venderla y esas razones pueden ser transparentes y 

válidas como hacerse de fondos para beneficio personal o nuevos emprendimientos, por 

necesidad ante un litigio declarado o incluso buscar el crecimiento del emprendimiento 

mediante la incorporación de un socio de peso intentando mantener alguna función dentro 

de la nueva compañía (cambio de accionistas). Sin embargo, también puede haber razones 

ocultas que impulsen la venta como la expectativa de una demanda legal o una tendencia a 

la baja en las perspectivas de la empresa o del mercado. También es útil en este sentido 

estar en conocimiento de esfuerzos de venta previos y, de existir, averiguar qué sucedió en 

dichas ocasiones. Es recomendable, además, incorporar una mirada hacia el contexto que 

rodea a la compañía: ¿se incorporaron nuevos competidores tomando una cuota de 

mercado significativa? o ¿parece que el mercado esté bloqueado por los jugadores 

actuales? 

 

A su vez, se requiere seleccionar un equipo o líder de integración que se 

responsabilice por las siguientes tareas: 



 

25 

● Participar en las reuniones de due diligence para asegurar la recolección de 

información e identificación de inconvenientes detectados durante el avance de los 

procedimientos. 

● Recopilar información sobre oportunidades de sinergia y costos de integración para 

la confección de un modelo de acuerdo. 

● Definir el enfoque y los tiempos límites para el cierre de cada trabajo. 

● Realizar la evaluación de riesgos del día 1. 

● Facilitar la preparación general para el día 1 y el proceso de integración, entre 

otros, desarrollando checklists de tareas a completar y documentación a obtener. 

 

2.1.2 Due diligence contable y financiero 

En general, este análisis se realiza sobre los registros contables, extracontables y 

documentación puesta a disposición por la parte vendedora (siempre se asume que los 

mismos son legítimos y libres de fraudes y otros actos ilegales; mensaje que suelen 

exponer en todas las conclusiones los responsables de ejecutar los procedimientos). No se 

frecuenta incluir procedimientos sobre aspectos previsionales e impositivos, tales como 

remuneraciones, cargas sociales e impuestos ya que para estos temas, en general, se 

solicitan informes de due diligence legal e impositivo aparte. Las firmas que ofrecen el 

servicio de due diligence contable y financiero son auditores certificantes como PwC, 

Deloitte, KPMG y Ernst & Young. En muchos casos se solicita este trabajo al auditor 

certificante de la parte compradora ya que evita la duplicación de trabajo en caso de 

perfeccionarse la operación. 

En primera medida, se realiza un análisis general que comprende los siguientes 

puntos: 
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● Analizar conceptualmente los últimos estados contables y/o última información 

contable disponible. 

● Obtener y analizar la composición de los saldos de las cuentas más significativas en 

cuanto a su naturaleza y antigüedad. 

● Indagar sobre los principios contables aplicados con respecto a valuación, 

reconocimiento de ingresos y gastos entre períodos y evaluar su consistencia con 

los de la parte compradora. Analizar si hubo o existe necesidad de efectuar cambios 

en las políticas o prácticas contables. 

● Entender los ajustes, partidas y tratamientos contables inusuales y significativos. 

● Revisar desde el punto de vista contable de los principales contratos y convenios 

celebrados por la entidad. 

● Entender el tratamiento en el balance general de los litigios fiscales y previsionales 

registrados. 

● Identificar potenciales contingencias previsionales y regulatorias que puedan tener 

un impacto adverso sobre los resultados de la entidad. 

● Obtener las actas de Asamblea y Directorio del último año a los efectos de 

identificar temas que pudiesen tener un impacto significativo sobre el balance de 

saldos bajo análisis. 

● Evaluar las conclusiones expuestas en las revisiones de Auditoría Interna realizadas 

durante el último año. 

Luego, se determinan los rubros contables significativos y se procede a realizar 

tareas que validen la integridad y validez de los saldos: 

 

Disponibilidades 

● Describir la composición de las cuentas integrantes del rubro. 
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● Obtener los inventarios detallados de cada rubro y cotejarlos con el balance de 

saldos. 

● Efectuar una revisión de las conciliaciones bancarias y de otras disponibilidades 

realizadas por la entidad y cotejar su exactitud utilizando extractos de terceros. 

● Para cuentas en moneda extranjera verificar el tipo de cambio aplicado. 

 

Operaciones 

● Obtener los inventarios detallados y cotejarlos con los registros contables. 

● Revisar, en caso de corresponder, la razonabilidad del devengamiento de intereses 

y comisiones para una muestra de operaciones. 

● Efectuar un análisis sobre la evolución de los ratios de incobrabilidad por producto. 

● Efectuar un análisis del previsionamiento por incobrabilidad de la cartera, 

incluyendo la verificación del método de clasificación de los deudores, el nivel de 

morosidad de la cartera, el recálculo de los totales por clasificación y su reporte, en 

caso de corresponder, a entes de contralor así como el tratamiento de las 

refinanciaciones. 

● Verificar para una muestra de legajos de clientes la documentación presentada para 

la apertura de su cuenta y el análisis de antecedentes realizado y su saldo. 

● Verificar para una muestra de legajos de operaciones la documentación obrante y 

su registración de los sistemas de la entidad y de terceros desde su concertación a la 

liquidación y el respaldo del último pago efectuado por el cliente. 

● Analizar bases históricas de la cartera de clientes para determinar su evolución, por 

ejemplo, con períodos anteriores de 6 a 12 meses. 
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● Relevar el procedimiento de registración de las operaciones, su cancelación, lugar y 

método de guarda de los documentos ejecutables, así como la ejecución, 

liquidación y caída de garantías. 

● Revisar operaciones de venta de cartera del último ejercicio. 

● Relevar el proceso de cobranzas y gestión de mora (llevados a cabo internamente o 

a través de asesores legales externos. 

● Verificar saldos de créditos con accionistas y otras partes relacionadas. 

 

Inversiones 

● Analizar los inventarios y cotejarlos con el balance y la documentación 

respaldatoria de las tenencias. 

● Verificar la correcta valuación de las tenencias. 

 

Bienes de uso y activos intangibles 

● Obtener los inventarios detallados y cotejarlos con los registros contables. 

● Revisar la razonabilidad de las amortizaciones acumuladas. 

● Efectuar un análisis de la cobertura de seguros. 

● Realizar un entendimiento de los bienes intangibles activados y analizar su 

razonabilidad y amortizaciones. 

● Analizar ajustes a la valuación de los activos. 

 

Pasivos comerciales 

● Obtener el inventario detallado de proveedores y la provisión para gastos 

registrada. 
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● Indagar respecto de la naturaleza de los pasivos a rendir, solicitar su 

documentación respaldatoria y detallar los montos, condiciones pactadas, plazos y 

tasas. 

● Verificar la evolución mensual de los pasivos comerciales en los últimos 2 años. 

● Identificar los pagos efectuados por la sociedad con posterioridad a la fecha de 

análisis. 

 

Pasivos financieros y otras deudas 

● Obtener los inventarios detallados y cotejarlos con los registros contables y la 

documentación respaldatoria. 

● Identificar para las deudas pendientes de la empresa cuánta está garantizada, cuáles 

son sus términos y cuándo debe pagarse. 

 

Personal 

● Obtener los inventarios detallados y cotejarlos con los registros contables. 

● Revisar los saldos correspondientes a vacaciones y su correspondiente provisión 

(días de vacaciones pendientes de goce, incluyendo el plus vacacional y las cargas 

sociales). 

● Indagar respecto de remuneraciones no registradas en concepto de sueldos y 

gratificaciones 

 

Previsiones pasivas 

● Obtener los inventarios detallados y cotejarlos con los registros contables. 
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● Solicitar los informes de juicios de los abogados de la entidad a fin de obtener 

detalle del estado de los juicios significativos en contra de la entidad y evaluar la 

razonabilidad de las previsiones constituidas. 

 

Patrimonio Neto 

● Obtener las actas de Asamblea y Directorio del último año a los efectos de 

identificar temas que pudiesen tener un impacto significativo sobre el balance de 

saldos bajo análisis. 

● Efectuar una revisión conceptual de los movimientos producidos en el rubro en los 

últimos 3 años. 

● Verificar la existencia de aportes irrevocables pendientes de capitalización y su 

correcta registración. Por ejemplo, en Argentina solo pueden ser reconocidos en el 

patrimonio en la medida que hayan sido efectivamente integrados, surja de un 

acuerdo escrito entre el aportante y el órgano de administración del ente conforme 

lo establecido por la legislación o hayan sido aprobados por la Asamblea de 

Accionistas (u órgano equivalente). Caso contrario, deben reclasificarse al pasivo.  

● Indagar respecto de las estimaciones y consideraciones del management para el 

movimiento de reservas. 

 

Resultados 

● Efectuar una revisión analítica de los resultados en relación con el volumen de 

operaciones de la entidad. 

● Hacer un análisis comparativo con entidades de similares características y 

envergadura. 
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● Calcular ratios de gastos y de ingresos y compararlos con otras entidades del 

segmento. 

● Obtener el inventario detallado de las principales cuentas de gastos. Analizar los 

conceptos involucrados, su razonabilidad, quiénes son los principales proveedores 

y verificar la efectiva prestación de los servicios involucrados. 

● Identificar gastos e ingresos únicos (no transaccionales y discrecionales) y analizar 

su origen. 

● Identificar el registro de diferimientos de costos. 

● Identificar e indagar respecto de ingresos y flujos de fondos no relacionados al 

negocio habitual (o capital de trabajo) y otras compensaciones no monetarias. 

● Verificar la existencia de transacciones con partes relacionadas y cómo impactan 

contablemente. 

 

Cuentas fuera de balance 

● Obtener los inventarios detallados y cotejarlos con los registros contables. 

 

Otros controles generales 

● Identificar ajustes inusuales o no recurrentes a los estados contables. 

● Investigar respecto de la existencia de ajustes recomendados por los auditores 

independientes no registrados. 

● Analizar el universo de ajustes fecha-valor o reversados. 

 

Hasta aquí, los procedimientos comúnmente aplicados por las consultoras externas. 

Como puede observarse, están bien orientados a verificar las prácticas contables aplicadas, 

la veracidad de la información publicada y la búsqueda de omisiones significativas. Sin 
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embargo, existen múltiples aspectos financieros que son relevantes y deben ser 

considerados por el management de Finanzas de la parte compradora a fin de converger 

hacia una opinión bien completa de la transacción a realizar. Este análisis podría incluir 

como input el asesoramiento o el informe del consultor externo y comprende: 

● Revisar la calidad de las ganancias y exposiciones en los estados financieros 

(quality of earnings). 

● Llevar a cabo la normalización del EBITDA a fin de obtener información 

homogénea con la estructura de evaluación y decisión de la parte compradora. 

● Reconocer tendencias operativas y financieras significativas. 

● Considerar el impacto de las transacciones y valuaciones de activos en moneda 

extranjera. 

● Identificar activos de los que haya que deshacerse (por opción u obligación) y 

estimar su impacto en resultados (pérdida o ganancia). 

● Comprender las verdaderas necesidades de efectivo durante el período analizado en 

la perspectiva de la inversión e identificar flujos de efectivo significativos que 

puedan no estar incluidos en las proyecciones de gestión o los modelos 

comerciales. 

● Identificar obligaciones de pagos por beneficios de pensión, compensaciones 

diferidas, dividendos a pagar, penas por cancelaciones anticipadas o descuentos no 

amortizados en la deuda, entre otros. 

● Realizar una valuación preliminar de la transacción. 

● Identificar posibles fuentes de financiamiento. 

● Anticipar las necesidades operativas a cubrir para el primer cierre financiero 

consolidado. 
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2.1.3 Due diligence impositivo 

En general lo realizan estudios especializados en asuntos fiscales y se centran 

primeramente en la identificación de la estructura impositiva de la entidad objetivo. Luego, 

en la verificación de la correcta registración en los regímenes impositivos, presentación, 

liquidación y pago ya sea para impuestos a nivel nacional, provincial o municipal. El 

alcance dependerá de cada jurisdicción pero, a modo de ejemplo, se detallan algunos casos 

y verificaciones: 

● Impuesto a las ganancias: determinación de las bases imponibles utilizadas y sus 

correspondientes exclusiones, verificación de las deducciones efectuadas, 

honorarios de Directores, retenciones por pagos de contratos al exterior, etc. 

● Impuesto a los bienes personales, acciones y participaciones. 

● Ingresos brutos: inscripción en las jurisdicciones territoriales que corresponda. 

● Impuesto al valor agregado: prorrateo del crédito fiscal, pagos por importación de 

servicios por los pagos al exterior. 

● Impuesto de sellos: contratos que no posean los pagos correspondientes. 

● Retenciones al personal. 

● Retenciones a beneficiarios del exterior. 

● Proveedores con riesgo fiscal. 

● Impuestos municipales. 

● Averiguación respecto de la existencia de temas contenciosos con algún fisco. 

● Garantizar la preparación legal de la entidad., estimar los impuestos de la 

transacción y resolver posibles objetivos o impactos impositivos que puedan entrar 

en conflicto entre el comprador y el vendedor. 
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2.1.4 Due diligence legal 

Tiene por objeto describir ciertos aspectos legales de la entidad objetivo y destacar 

contingencias legales que se detecten. En general este informe de due diligence es 

confeccionado por los estudios de abogados que llevan los asuntos de la parte compradora. 

Dentro del alcance se destacan: 

 

Estructura societaria de la compañía 

● Obtener el detalle de los accionistas, sus porcentajes de participación e indagar 

respecto de observaciones por parte del auditor o la comisión fiscalizadora. Es 

importante que, en caso de que algún accionista sea otra empresa, llegar al detalle 

de las personas físicas que puedan resultar en tenencia de participaciones 

significativas. 

● Detallar respecto de la entidad, su denominación, fecha de inscripción y datos de 

registro, domicilio legal, domicilio fiscal, CUIT, duración de la sociedad, objeto, 

sede social, sede comercial, capital social, composición del Directorio, 

representación legal, poderes otorgados, auditor de los estados contables, órgano de 

fiscalización, política de distribución de utilidades y fechas de cierre de ejercicio. 

 

Información regulatoria 

● Verificar la correcta inscripción en los distintos órganos de control y 

mercados en los que opera. 

● Recabar información respecto de inspecciones recibidas por parte de dichos  

● órganos de control y sus respectivos informes de resultados. 

● Identificar requerimientos de los órganos de control pendientes de 

responder. 
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Información laboral 

● Corroborar que la dotación de personal inscripta a nombre de la empresa en 

órganos de control coincida con lo registrado en el libro de sueldos. 

● Verificar la existencia y vigencia de pólizas de seguros de vida obligatoria y 

aseguradoras de riesgo de trabajo. 

● Determinar el encuadramiento de los empleados en convenios colectivos de 

trabajo. 

● Relevar políticas de recursos humanos y el otorgamiento de licencias superiores a 

las estipulados por la ley (políticas de aire puro -prohibición de fumar-, ayuda 

económica a los empleados que quieran capacitarse, tarifas diferenciadas para los 

empleados que quieran aprovechar productos de la empresa, premios y beneficios 

para el personal, obra social, vehículo, teléfonos móviles, gimnasio, stock options, 

etc). 

● Analizar la composición del salario de los empleados (básico, conceptos de 

comisiones, a cuenta de futuros aumentos, premios por antigüedad y presentismo, 

bono anual o gratificación extraordinaria para el personal jerárquico). 

● Identificar vacaciones no gozadas. 

● Relevar la existencia de servicios tercerizados y modalidad de trabajo de los 

proveedores. Esto puede resultar de relevancia ya que existe el riesgo de que la 

compañía sea considerada responsable solidaria ante la ley de las obligaciones 

contraídas por estos contratistas con su personal en caso de que cedan total o 

parcialmente a otros el establecimiento o explotación habilitado a su nombre, o 

contraten o subcontraten, cualquiera sea el acto que le dé origen, trabajos o 

servicios correspondientes a la actividad normal y específica propia del 
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establecimiento, dentro o fuera de su ámbito. Se deben revisar especialmente 

requisitos de exclusividad, proveedores que sean personas físicas y proveedores 

que facturen con cierta correlatividad. 

● Indagar respecto de la existencia de juicios o reclamos laborales. 

 

Contratos comerciales 

● Efectuar un relevamiento y resumen de los contratos vigentes que contenga, al 

menos, la identificación de partes, fecha, duración, descripción del objeto, territorio 

de aplicación, requisitos de exclusividad, monto, cláusulas y condiciones 

relevantes, posibilidades de cesión, procedimientos ante modificaciones en el 

control accionario de las compañías, leyes y jurisdicciones aplicables, motivos y 

procedimientos de terminación y su instrumentación. 

● Evaluar cláusulas de no competencia. 

 

Contratos de productos  

● Obtener los formularios de aperturas de cuentas para individuos y para empresas y 

verificar la existencia de cláusulas relevantes como la posibilidad de ceder 

derechos y obligaciones, realizar de actividades de administración discrecional de 

las carteras de clientes, etc. En este aspecto se debe tener en cuenta que al ser un 

contrato de adhesión en el que las cláusulas son predispuestas por la compañía, el 

código civil y comercial argentino establece que “se deben tener por no escritas: a) 

las cláusulas que desnaturalizan las obligaciones del predisponente; b) las que 

importan renuncia o restricción a los derechos del adherente, o amplían derechos 

del predisponente que resultan de normas supletorias; y c) las que por su contenido, 

redacción o presentación, no son razonablemente previsibles”. 
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Contratos de locación 

● Efectuar un relevamiento y resumen de los contratos vigentes que contenga, al 

menos, la identificación de locatario, locador, ubicación, fecha, plazo, destino, 

canon, procedimientos de terminación de la locación, la posibilidad de cesión o 

sublocación y la ley aplicable. 

 

Contratos de seguros 

● Efectuar un relevamiento y resumen de los contratos vigentes que contenga, al 

menos, la identificación de las partes involucradas, fecha, duración, objeto, suma 

asegurada, prima, cláusulas relevantes, procedimientos ante cambios del control 

accionario, posibilidad de cesión, procedimientos para la terminación del contrato, 

la ley aplicable y su instrumentación. 

 

Confidencialidad y protección de datos personales 

● Verificar la correcta implementación de cláusulas de confidencialidad en contratos 

con empleados, proveedores y clientes. 

● Verificar el cumplimiento de las leyes de protección de datos personales y los 

requisitos de registro de bases, implementación de medidas de seguridad sobre los 

datos y publicación de procedimientos para habilitar su consulta y rectificación. 

 

Contratos finalizados 

● Analizar contratos relevantes que ya hayan finalizado a fin de identificar posibles 

focos de litigio.  
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Bienes registrables y no registrables 

● Identificar bienes inmuebles, bienes muebles registrables y no registrables e 

inmuebles alquilados. 

 

Propiedad intelectual y marcas 

● Consultar en órganos oficiales de registro de propiedad intelectual y marcas (por 

ejemplo, el Instituto Nacional de Propiedad Intelectual -INPI- en Argentina) los 

activos registrados, identificando marca inscripta, clase, titularidad y vigencia. 

● Consultar en órganos oficiales de registro de derechos de autor (por ejemplo, la 

Dirección Nacional de Derecho de Autor en Argentina) el software propietario y 

los activos registrados. 

● Verifica la existencia de dominios de Internet registrados por la entidad, 

incluyendo el detalle de dominio, titularidad y vigencia. 

 

Juicios y reclamos 

● Investigar respecto de la existencia de juicios y reclamos administrativos, civiles, 

comerciales, penales y tributarios a fin de identificar procesos activos, ya sea como 

parte actora o demandada. Consultar órganos oficiales, por ejemplo en Argentina, 

el portal digital del Poder Judicial de la Nación, Defensa del Consumidor, Defensa 

de la Competencia y Lealtad Comercial, Autopista de Información Financiera 

(CNV) o informes confeccionados por los estudios de auditores. 

● Detallar para cada juicio o reclamo la fecha de inicio del expediente, el capital 

reclamado, embargos de bienes, sentencias, honorarios y costas y el estado actual. 

 

Otros requisitos 
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● Analizar e indagar respecto del cumplimiento de ciertas exigencias regulatorias que 

apliquen a la entidad objetivo como, por ejemplo: mantener un patrimonio neto 

mínimo, contrapartidas líquidas según porcentajes del patrimonio neto, aportes a 

fondos de garantía, etc. 

 

Asimismo, el área de Legales interviniente debe, desde un rol de asesor, 

confeccionar un borrador de los términos y condiciones del acuerdo, brindar orientación 

respecto de información que puede ser compartida entre las compañías, revisar y editar las 

comunicaciones a difundir por la transacción y planificar la actualización de los poderes 

otorgados (legales, judiciales, de firma, de representación, de liberación de fondos). 

 

2.1.5 Due diligence comercial 

El objetivo de este área de diagnóstico es obtener un panorama de la estrategia 

comercial y el modelo de captación de valor de la compañía, verificar su performance 

(tanto histórica como en comparación con lo planificado) y evaluar el mercado y los 

clientes. Incluye tareas como: 

● Indagar acerca del modelo operativo que utiliza la entidad para capturar el valor y 

las oportunidades de crecimiento. 

● Analizar los márgenes del negocio. ¿Crecen o se deterioran? 

● Contrastar las proyecciones de la compañía para el año en curso y su performance 

actual con el presupuesto aprobado por el Directorio. 

● Revisar las estrategias de fijación de precios y la elasticidad de la demanda. 

● Identificar cómo se compensa o motiva al personal de ventas y qué efecto puede 

llegar a tener la transacción en los incentivos que se ofrecen a los empleados. 
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● Identificar si existe concentración de riesgos significativos y potenciales problemas 

logísticos para concretar la operación. 

● Considerar los compromisos contractuales de la entidad objetivo. 

● Revisar las ventas entre compañías, en caso de existir. 

● Determinar quiénes son los principales competidores actuales y qué otros se prevén 

puedan ingresar al mercado. 

● Identificar cuáles son las fortalezas y las amenazas (o ventajas y desventajas) de los 

productos y tecnologías de la empresa en comparación con el resto de los 

competidores. 

● Efectuar una evaluación de los clientes de la entidad objetivo que considere su 

solvencia, condiciones de pago y la duración de las relaciones. 

● Evaluar si puede surgir algún problema para mantener a los clientes después de la 

adquisición. 

● Identificar los propietarios de las relaciones con los clientes y la estrategia de 

retención de estos. 

● Crear un plan de comunicación con los clientes. 

 

Resulta interesante evaluar si las proyecciones de la empresa para el futuro y las 

suposiciones subyacentes resultan razonables y creíbles. Ello, además de permitir 

identificar el rationale del management acerca de cómo se comportará la dinámica del 

mercado en el mediano plazo, pondrá al descubierto su mentalidad y su capacidad de 

evaluar los múltiples ámbitos de riesgos a los que se verá expuesto el negocio. Por 

ejemplo, y esto también es deseable que sea sopesado por el inversor, la aparición de 

tecnologías que podrían hacer obsoletos los procesos de generación de valor o la 

tecnología actual de la empresa. 
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Adicionalmente, es sugerido identificar a los 20 principales clientes, determinar 

qué ingresos se generan de cada uno de ellos y contactarlos. Recordemos que el público de 

una fintech en general suele ser una fuente de feedback constante para la entidad y un 

excelente traductor de las expectativas del mercado. Entonces, relevar qué tan satisfechos 

están los clientes con su relación con la empresa puede dar luz sobre el desempeño del 

management. 

 

2.1.6 Due diligence funcional (operaciones y tecnología) 

En el mundo de las fintech la mayoría de las empresas no se caracteriza por 

mantener un negocio comercial y financiero de gran volumen ni de mucha historia, por lo 

que su valor reside mayormente en su propuesta de valor y su tecnología. Es por ello que 

deviene importante hacer una concienzuda evaluación de sus procesos y su dinámica de 

funcionamiento con foco en los siguientes aspectos: 

 

Dinámica y operaciones 

● Realizar visitas a las instalaciones clave de la entidad objetivo. 

● Solicitar reportes y evaluar la performance de los procesos. 

● Delinear las operaciones que se llevan a cabo y los requisitos de mantenimiento. 

● Definir requisitos de gasto de capital (capex). 

● Evaluar cómo la administración entiende, analiza y administra el capital de trabajo. 

● Obtener y/o calcular índices de capital de trabajo (DSO, DPO, etc). 

● Comprender cómo la estacionalidad impacta históricamente los resultados. 

● Identificar el potencial del capital intelectual y técnico así como necesidades de 

retención de recursos críticos. 
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● Identificar las licencias de propiedad e ingeniería significativas contratadas de 

terceros. 

● Definir la estrategia de armonización de los procesos de abastecimiento estratégico 

entre compañías luego de la adquisición. 

 

Tecnología de la información 

● Confirmar la estructura de partners o proveedores estratégicos. 

● Evaluar la estrategia de TI para analizar sus objetivos versus los planes de negocios 

de la entidad y el entorno de TI actual. Así, se obtendrán las brechas negocio/TI y 

se podrán identificar qué iniciativas de TI resultan valiosas. En base a ello, se 

puede establecer una estrategia de inversión para abordar las deficiencias (por 

ejemplo, recursos de TI inadecuados, hardware obsoleto, licencias de software 

insuficientes). 

● Definir cuál sería un conjunto de procesos de TI más maduro y estándar para 

permitir operaciones de TI más efectivas. 

● Efectuar una evaluación de la infraestructura y la arquitectura tecnológica para 

identificar posibles limitaciones o los problemas de los sistemas críticos que 

demanden actualización, nueva arquitectura o algún esquema de consolidación de 

soluciones. 

● Analizar las operaciones y los gastos de TI para determinar oportunidades para 

ahorro (racionalizar recursos, tercerizar, aprovechar contratos con partners 

estratégicos del comprador). 

● Determinar en qué medida la tecnología posibilita el negocio y qué oportunidades 

hay para colaborar con la mejora de la efectividad de las operaciones de negocio. 
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● Validar la capacidad de TI para disponibilizar datos valiosos e inteligencia 

empresarial para la administración del negocio. 

Resulta necesario integrar un panorama holístico del ambiente tecnológico que 

considere la estrategia del management, las capacidades, los riesgos y los costos en el 

entorno de TI y que incluya, por ejemplo, el nivel de automatización e integración de los 

sistemas, su edad, soporte y plan de mantenimiento, la estabilidad y escalabilidad de la 

aplicación (junto al nivel de customización de los sistemas), los estándares de gobierno de 

TI y su madurez, la tecnología propietaria, el gobierno, supervisión y evaluaciones de 

riesgo de la seguridad (y los esfuerzos de mitigación). 

Asimismo, no cabe duda de que la información hoy en día representa un capital 

muy valioso para las compañías que deseen adquirir ventajas competitivas, eficientizar 

costos y mantener un alto grado de satisfacción en sus clientes. Es fundamental, entonces, 

dilucidar si la entidad objetivo trata a los datos como un activo y, en base a ello, qué 

capacidad tiene la gerencia para acceder, analizar y explotar datos comerciales y 

elaborados. 

 

Gestión de riesgos 

● Determinar qué actividades son llevadas a cabo para la mitigación de riesgos y 

garantizar la continuidad de los negocios. 

● Evaluar el perfil y los focos de riesgo de la entidad objetivo. 

● Evaluar el cumplimiento de políticas anticorrupción. 

● Armonizar las políticas, prácticas, funciones y procesos para la de gestión de los 

riesgos. 

● Planear un esquema de integración a corto plazo. 

● Identificar oportunidades para integrar capacidades técnicas. 
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En relación con la reputación que la entidad objetivo haya ganado en el mercado o 

sean valor representativo de sus productos, se deben identificar marcas registradas y de 

derecho común o de servicio que posea, así como indagar si se han tomado los pasos 

apropiados para proteger su propiedad intelectual (incluidos los acuerdos de 

confidencialidad y derechos sobre invenciones de los empleados y consultores 

contratados). ¿La empresa está infringiendo (o ha infringido) patentes o derechos de 

propiedad intelectual de un tercero? O, inversamente, ¿algún tercero está infringiendo (o 

ha infringido) patentes o derechos de propiedad intelectual de la empresa? De acuerdo con 

ello, es conveniente investigar si la empresa está involucrada en algún litigio u otras 

disputas ya que este tipo de litigios pueden ser muy costosos. Y, por otro lado, será 

importante que el contrato de la operación contemple la modificación del propietario o el 

derecho de explotación de tales patentes, marcas y demás propiedad intelectual, tal como 

se mencionó en subsecciones anteriores. 

 

2.1.7 Soft due diligence 

Sundberg & Svensson (2017) resaltan la importancia de realizar exámenes sobre 

los recursos humanos y la cultura de las entidades a adquirir para asegurar, además del 

éxito de la operación, un proceso de integración simple y fluido. Y, ciertamente, los 

recursos humanos son la fuente de mayor valor de las fintech ya que son quienes lograron 

volcar el factor de innovación en el mercado que logró atraer la atención de los inversores 

y posibilitar que se negocie la transacción. De hecho, en gran parte de las adquisiciones de 

fintech se conserva a los empleados de la empresa original. Estos procedimientos son 

también importantes para asegurarse de que el proyecto cuenta con las capacidades 

necesarias para escalar el negocio como es esperado. Son múltiples y variadas las áreas de 

trabajo a abarcar en este dominio: 
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Administración y políticas 

● Identificar la organización ejecutiva y la existencia de cláusulas de compensación 

que puedan estar implicadas por el traspaso del control. 

● Identificar pensiones, indemnizaciones u obligaciones presentes o futuras. 

● Identificar todos los pasivos relacionados con recursos humanos. 

● Determinar las similitudes y diferencias en el total de títulos, jerarquías, y 

beneficios entre las compañías involucradas en la operación. 

● Desarrollar organigramas y distribución de personal por área. 

● Armonizar las políticas de recursos humanos, de beneficios y la nivelación de las 

compensaciones. 

 

Comunicación y gestión del cambio 

● Brindar información sobre las necesidades clave de comunicación. 

● Planificar para el anuncio público de la operación y elaborar un comunicado de 

prensa. 

● Describir las consideraciones culturales e identificar los riesgos relacionados al 

cambio y la integración cultural. 

● Desarrollar el plan de comunicación para el día 1. 

● Desarrollar los requisitos de firma de documentos para el día 1. 

● Elaborar las comunicaciones internas (cartelería, boletines informativos, web). 

● Revisar las necesidades de capacitación para el personal de la entidad objetivo. 

● Desarrollar una estrategia de retención del personal clave y los cargos ejecutivos de 

la nueva organización. 
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● Confeccionar un esquema de opciones y plazos para combinar las estructuras 

organizativas. 

 

Mindset del emprendedor 

(Eyler, 2007) 

● Evaluar las capacidades de liderazgo del management y obtener una estimación de 

su forma de razonar. Por ejemplo: si la gerencia es apta y está motivada, la 

demanda del mercado es la esperada, la producción se incrementa según lo 

planeado, se mantiene a raya a la competencia y la propiedad intelectual es 

defendible, se evitan las deudas y litigios, la compañía tiene suficiente capital, los 

clientes pueden y quieren pagar. 

● Obtener credenciales del management (lo cual puede ser difícil de conseguir para 

emprendedores incipientes), chequear antecedentes legales, evaluar su forma de 

actuar en entornos de exigencia de dedicación elevada. 

● Investigar si los emprendedores han levantado capital de amigos y familia como 

señal de que dejan la piel en el proyecto. Es importante también verificar que si 

realizaron aportes personales estén dispuestos a convertirlos en capital de la 

empresa. 

● Mantener conversaciones lo más profundas posible con los clientes. No sólo con 

los principales o los sugeridos por los emprendedores sino también con los menos 

relevantes o clientes del pasado. 

 

Cultura 

(Sundberg & Svensson, 2017) 
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El due diligence cultural se centra principalmente en las evaluaciones de la visión, 

la misión, los valores y las creencias de la empresa objetivo, así como en su compatibilidad 

con la empresa adquirente. Las áreas por ponderar incluyen: 

● Percepción sobre la organización, la administración y la forma en que se hacen las 

cosas. 

● Análisis de sus valores, creencias y la visión de la misión. 

● Determinación de los estilos de liderazgo que se aplican. 

● Identificación de las creencias y suposiciones fundamentales compartidas sobre los 

métodos de trabajo y las estructuras de gestión. 

● Identificar la evolución del management a partir de las experiencias y los trabajos 

previos ante acciones de la competencia y otros factores en el entorno empresarial. 

Esto requiere una evaluación de los desafíos de la gestión cultural que exige la 

interpretación de la información que se ha acumulado y análisis sobre las 

interpretaciones asumidas por el management. 

● Determinar la propensión hacia la acción y la innovación, el apetito al riesgo de la 

compañía, el relacionamiento horizontal de los empleados, la comunicación 

vertical, la autonomía en el proceso de toma de decisiones (empoderamiento), el 

foco sobre la eficiencia y los métodos de motivación (Weber & Tarba, 2012). 

 

2.2 Valuación de fintech 

Respecto de valuaciones es que no existe un método específico para aplicar en 

fintechs. Tampoco es el objetivo esta sección hacer una descripción detallada de cada 

método existente, ya que todos ellos cuentan con extensa literatura para su estudio y, en 

algunos casos, requieren del aprendizaje de conceptos muy técnicos. A continuación, se 
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enumeran los métodos más comúnmente utilizados, debiendo el inversor tener que 

seleccionar la que mejor responda a sus inquietudes. 

 

2.2.1 Metodologías para nuevos emprendimientos 

Son generalmente utilizados en etapa de desarrollo de startups por ángeles 

inversores o capitales semilla, cuando la empresa no tiene un modelo de negocios 

monetizado. Algunos ejemplos son: 

i) Metodología Scorecard Valuation: para 7 dominios, cada uno de los cuales tiene 

una ponderación en el total de la evaluación, se asigna una estimación de fortaleza 

percibida por el inversor de 0% a 100% (o más, si lo considera diferencial) y luego se 

multiplica la ponderación total por el valor promedio de inversión en startups en el país o 

la región. Por ejemplo: 

Factor Ponderación Evaluación Subtotal 

Fortaleza del equipo 30% 125% 0.3750 

Oportunidad 25% 150% 0.3750 

Producto / Tecnología 15% 100% 0.1500 

Contexto competitivo 10% 75% 0.0750 

Marketing / Ventas / Partners 10% 80% 0.0800 

Necesidad de inversión adicional 5% 100% 0.0500 

Otros factores (feedback de clientes) 5% 100% 0.0500 

TOTAL   1.0750 

 

Luego, el valor promedio de la inversión se multiplica por el factor 1.075. 

ii) Metodología de Dave Berkus: se establece un monto de inversión por dominio a 

evaluar y luego se evalúa cada dominio: 

Dominio Valuación 

Calidad del management 0 a $0.5 millones 
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Proyecto 0 a $0.5 millones 

Funcionamiento del prototipo 0 a $0.5 millones 

Calidad del Directorio 0 a $0.5 millones 

Ventas 0 a $0.5 millones 

 

iii) Metodología de Risk Factor Summation: se clasifican distintos factores de 

riesgo con puntuaciones de +2 (muy positivo para crecer la compañía), +1 (positivo), 0 

(neutral), -1 (negativo) y -2 (muy negativo para la compañía) y luego se multiplica por un 

valor monetario determinado para la región según las inversiones en startups. Los aspectos 

que se evalúan son: Management, estado del negocio, riesgo regulatorio o político, riesgo 

de manufactura, riesgo de ventas y marketing, riesgo de fondeo, riesgo de competencia, 

riesgo tecnológico, riesgo de litigios, riesgo internacional, riesgo reputacional y costo de 

una potencial salida. 

 

2.2.2 Metodologías para empresas consolidadas 

Luego, están los métodos tradicionales de valuación de empresas que se dividen en 

los basados en estados de situación patrimonial, de múltiplos, de flujos de fondos 

descontados, de creación de valor y de opciones. 

Los métodos de valoración basados en el estado de situación patrimonial (valor 

contable, valor contable ajustado) cuentan entre sus debilidades la no contemplación de los 

futuros ingresos de la organización, la desestimación del valor tiempo del dinero y el 

desconocimiento del impacto de variables claves como la estacionalidad de ingresos y 

egresos de fondos. Omite además la reacción de la competencia y el comportamiento del 

mercado. Su ventaja es que permite rápidamente tener un marco de referencia del valor de 

la firma evaluada. 
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i) Valor contable: también conocido como el valor libro, patrimonio neto o fondos 

propios de una empresa, refiere al valor que las acciones de una firma poseen, el cual se 

verá reflejado entre el neto de activos menos los pasivos de la organización. Su desventaja 

es que no existen criterios unificados en todas las jurisdicciones respecto de la registración 

de ciertos aspectos contables. 

 

ii) Valor contable ajustado: aproxima la situación patrimonial de la firma a la 

realidad del mercado, donde operan las fuerzas de oferta y demanda, el contexto 

estratégico de la firma y otras variables económicas que modificarán el valor de la 

empresa. Intenta salvar el inconveniente que supone la aplicación de criterios 

exclusivamente contables en la valoración. Por ejemplo, realiza la actualización y 

rectificación de las cuentas del balance que aparecen valoradas al precio de coste histórico 

y no de mercado. Sin embargo, omite la valoración de los activos intangibles, aspecto 

sustancial al momento de valorar una empresa, sobre todo una fintech. 

 

 iii) Valor de liquidación: considera que los recursos de la empresa son vendidos de 

manera inmediata en el mercado y a la vez las obligaciones de la firma también son 

efectivizadas de forma inmediata. El resultado económico de esta operación, deduciendo 

los gastos incurridos en dicho proceso, corresponderá al valor del patrimonio restante y 

reflejará el valor liquidación que la firma posee. Es una referencia de valor mínimo de la 

empresa ya que usualmente el valor de una empresa, suponiendo su continuidad, es 

superior al valor de liquidación de ésta. 

 

iv) Valor substancial: refiere a la inversión que debería realizarse para instalar una 

nueva empresa en idéntica situación a la que se está valorando. Normalmente se excluyen 
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del valor substancial los bienes que no sirven a la explotación del negocio, por lo que no es 

apropiada para economías inestables como la de Argentina. 

 

vi) Price Earning Ratio (PER), indica el múltiplo del beneficio de la empresa por 

acción respecto al valor que se pagó por la acción de la empresa en la última operación 

realizada. Como los beneficios por acción son anuales, este ratio está mostrando cuántos 

años hacen falta para recuperar la inversión con los beneficios generados por la empresa. 

 

vii) Múltiplos: el método se basa en seleccionar alguna variable de la empresa y 

multiplicarla por un coeficiente de mercado preestablecido. Los múltiplos pueden estar 

basados en la capitalización de las empresas (valor de sus acciones, price to sales, price to 

earnings), su valor (capital más deuda) o múltiplos relativos al crecimiento (ventas, 

cantidad de usuarios, etc). Es difícil encontrar empresas comparables en el sector fintech al 

no existir un mercado bursátil desarrollado y, en segundo, la inestabilidad del mercado 

latinoamericano provoca que en el corto plazo las oscilaciones de los flujos de fondos sean 

significativos y exponencialmente diferentes. 

 

Los métodos desarrollados hasta aquí terminan mostrando una foto de la empresa 

evaluada y, por lo tanto, incompleta por lo que está técnicas de valuación deben ser 

analizadas en conjunto con otros ratios sobre el rendimiento de negocio y la performance 

financiera de la compañía objetivo. 

 

viii) Modelos de creación de valor: 

- El EVA (Economic Value Added) es el beneficio antes de intereses menos el valor 

contable de la empresa multiplicado por el coste promedio de los recursos. Es 
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decir, el importe que queda en una empresa una vez cubiertas la totalidad de los 

gastos y la rentabilidad mínima proyectada o estimada 

- El BE (beneficio económico), también llamado residual income, es el beneficio 

contable menos el valor contable de las acciones multiplicado por la rentabilidad 

exigida a las acciones. 

- El CVA (Cash Value Added), es una variante del EVA: es el beneficio antes de 

intereses más la amortización menos la amortización económica menos el coste de 

los recursos utilizados. 

- El MVA (Market Value Added) pretende medir la creación de valor de una 

empresa, entendiendo como tal la diferencia entre el valor de las acciones de la 

empresa y el valor contable de las mismas. 

Para muchos inversores, estos métodos resultan apropiados para evaluar la gestión 

de directivos o de unidades de negocio porque tienen en cuenta los recursos utilizados para 

obtener el beneficio y también el riesgo de esos recursos (que determina la rentabilidad 

exigida a los mismos). Consideran la productividad de todos los factores utilizados para 

realizar la actividad empresarial. 

 

ix) Métodos mixtos, basados en el valor llave o goodwill: el valor llave, o fondo de 

comercio, es el valor que recibe la empresa por encima de su valor contable ajustado y 

corresponde a un conjunto de fortalezas de la firma, que no se ven reflejados en la 

contabilidad ajustada y demás aspectos que no se perciben en la contabilidad como la 

calidad de la cartera de clientes, el liderazgo de la marca, el posicionamiento, las alianzas 

estratégicas, el valor de las sinergias (aumento de operaciones en la adquirente, cross-

selling) entre otros. Esto implica asignar un valor monetario a cada uno de estos activos 

(los que resulten en evidente generación de valor) utilizando técnicas de valuación de 
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bienes intangibles. Las técnicas de valuación de bienes intangibles pueden resultar 

importantes para la valuación de las fintech pero también muy variadas. Como para 

mencionar algunos ejemplos variados: 

- el método “multiperiod excess earnings” (MEEM) sirve para valuar la relación con 

los clientes y requiere atribuir los ingresos a la cartera de clientes actual y 

considerar como costo el retorno de los demás activos que contribuyen a la 

generación de tales ingresos proyectados en base al análisis de comportamiento 

histórico de los clientes y el resultando de su curva de permanencia; 

- el método de “ahorro de regalías” (relief from royalties) puede utilizarse para 

valuar la marca aplicando sobre los ingresos del trading una tasa de regalías de 

negocios comparables directos o, de no existir, de regalías reportadas en acuerdos 

internacionales sobre negocios similares; 

- el enfoque del costo puede aplicarse a valuar desarrollos in-house, considerando el 

costo de reproducción de las aplicaciones de sistemas de la fintech en base a las 

horas de desarrollo insumidas; 

- para la fuerza de trabajo también puede utilizarse un enfoque de costos con base en 

el monto salarial de la nómina y evitando costos por tener una fuerza laboral 

ensamblada en concepto de reclutamiento y capacitación. 

En este enfoque, es importante discernir cuáles son realmente los focos de valor. 

Por ejemplo, si el adquirido cuenta con cierta licencia para operar que el adquirente 

también tiene, entonces no tiene sentido incorporar esa licencia como un valor que 

incremente el precio de la transacción. O, si el producto es de venta ocasional y no 

recurrente (como la venta de un automóvil), entonces no tiene sentido valuar la relación 

con el cliente. Lo mismo, sin un tercero ofrece algún servicio de la fintech como 
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complemento de su negocio y el cliente final no sabe que es la fintech quien brinda dicho 

servicio, entonces el valor de marca no es relevante para la operación. 

  

Por último, se desarrolla con mayor nivel de profundización dado que es el método 

más utilizado en general. 

 

x) Flujo de fondos descontados: para valuar empresas y otros proyectos es común 

usar el método de "Valor Actual Neto" (VAN). Este método permite calcular el valor a 

hoy de un determinado número de flujos de fondos futuros (esto es, la diferencia entre los 

ingresos y egresos periódicos que se espera ocurran en el plazo definido para el proyecto), 

originados por una inversión y descontados a una tasa (que considera, por ejemplo, el 

costo de capital, el costo de oportunidad y la inflación esperada) como medida de 

rentabilidad mínima exigida por el proyecto. Se procede entonces a comparar esta 

equivalencia con el desembolso inicial y cuando la equivalencia resulta mayor que el 

desembolso inicial, entonces, es recomendable que el proyecto sea aceptado o se 

seleccione entre proyectos comparables el de mayor VAN. 

El método de VAN ignora elementos de flexibilidad de la inversión como el 

diferimiento o la expansión del horizonte de inversión, el valor de los bienes intangibles y 

situaciones donde el valor es capturado en futuras opciones de crecimiento en lugar de 

flujos de efectivo como elementos que puedan alterar la decisión de avanzar con un 

proyecto. Es por ello que el método tiende a subvaluar el atractivo de los proyectos con 

mayor tasa de descuento y no es apropiado para aquellos impregnados con alto grado de 

incertidumbre y riesgo. 

Dado que muchos proyectos fintech son experimentales y se desarrollan en 

ambientes de gran fluidez económica y regulatoria, el método de valuación de opciones 
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reales puede, en cambio, resultar más apropiado. Opciones reales aplicables a proyectos 

fintech pueden ser: diferir, expandir, abandonar y contraer el horizonte o hitos de 

inversión. El método intenta traducir estos derechos o libertades de acción en valores 

monetarios a fin homogeneizar todos los aspectos evaluados en el proyecto a un lenguaje 

común. La valuación de proyectos con opciones reales puede calcularse con el modelo 

Black-Scholes (Black & Scholes, 1973) y el modelo de opción binomial (Cox, Ross & 

Rubinstein, 1979) si se cuenta con el valor de los activos y la varianza. Sin embargo, estos 

valores son difíciles de obtener en empresas fintech por la falta de información de mercado 

confiable y completa. Por ello, Lee & Shin (2018) recomiendan utilizar un modelo de 

opciones reales con árboles de decisión (Smith & Nau, 1995). 

 

xi) Opciones reales con árboles de decisión: 

El método del VAN asume un escenario único de flujos de fondos y, a su vez, 

asume que la tasa de descuento es homogénea a lo largo de la vida del proyecto. El método 

de árboles de decisión lo que hace es introducir alternativas y asignar a cada alternativa 

una probabilidad de ocurrencia. Luego, se calcula el VAN de cada alternativa y la 

valoración final del proyecto resulta ser la suma de los VAN ponderados. Este método, 

permite agregar escenarios positivos y negativos a la vida del proyecto. Por ejemplo, un 

escenario uno donde el contexto macroeconómico es positivo al que el inversor le otorga 

un 70% de probabilidad de ocurrencia donde se obtienen ventas por $1.000, y un escenario 

dos negativo donde hay 30% probabilidades de recesión y la empresa pierde $200. La 

desventaja de este método es que sigue manteniendo la inversión desde el inicio y la tasa 

de descuento invariable a lo largo del tiempo. 

El método de opciones reales permite optar, por ejemplo, desembolsar ahora una 

parte de la inversión y decidir en un año si desembolsar el resto o ejercer la opción de 
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abstenerse. Luego de transcurrido un año, seguramente el inversor cuente con mayor nivel 

de información por lo que esto lo que genera reducción del riesgo y tasas ajustadas al nivel 

de riesgo. Por ello, es un error utilizar para este método la misma tasa de descuento que se 

utiliza para el cálculo del VAN. Lo que se hace entonces es la combinación de ambas 

técnicas con el método portafolio replicado, donde se arma una cartera de instrumentos 

que generen un flujo de fondos similar en el mercado y tomar la tasa implícita en dichos 

instrumentos para que la misma se ajuste al riesgo de la inversión. 

 

Desde ya, se resalta que el éxito de la valuación ya sea a través del método 

tradicional de VAN como de las diferentes metodologías que consideran opciones reales 

dependen en gran medida de los supuestos, la información disponible y factores que 

escapan al análisis económico y financiero de un proyecto como ser los riesgos del 

mercado. Así y todo, la complejidad y los desafíos que presentan las fintech y otras 

empresas de tecnología dificultan la definición de un método de cálculo estándar y cada 

caso debe ser trabajado en forma independiente. En el capítulo 3 se analizará por qué 

Tesla, una empresa relativamente joven con capacidad de producción limitada y una oferta 

de vehículos no asequible para el público en general, cuenta con una capitalización bursátil 

que supera las de automotrices históricas como General Motors y Ford cuya producción y 

venta de vehículos se miden en millones. Asimismo, analizaremos las razones por las que 

Facebook desembolsó 19 billones de dólares en febrero de 2014 para adquirir WhatsApp, 

siendo esta una compañía con ingresos prácticamente nulos. 

 

2.3 Estrategia de integración 

A lo largo de la historia de las adquisiciones y fusiones las corporaciones vienen 

demostrando ser capaces de optimizar la estructuración y contenidos de los due diligence 
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financiero, impositivo y legal, y estar atentos a estos elementos críticos desde el inicio de 

los procesos de integración. A pesar de ello, Adolph, Gillies y Krings (2006) aseguran que 

incluso las mejores prácticas de due diligence en estos campos no revelan toda la historia 

en cada prospecto evaluado y ciertamente no garantizan el éxito. Describen la existencia 

de un tercer componente crítico al que denominan "due diligence estratégico", el cual es un 

buen termómetro para anticipar los problemas que puedan dañar la operación. Y, en efecto, 

es un enfoque actualmente muy demandado por los Directores de las entidades inversoras. 

Mientras que los procedimientos de due diligence financieros y legales determinan 

el valor potencial de la operación (efectuar la adquisición al precio correcto) y el 

alineamiento de la entidad objetivo a asuntos normativos y formales, el due diligence 

estratégico explora si el rationale estratégico que el inversor desarrolla en su idea de 

adquisición, además de ser atractivo, es realista. Básicamente, intenta responder dos 

preguntas: ¿El proyecto de adquisición es comercialmente atractivo? ¿Y es el adquirente 

capaz de lograr la materialización del objetivo estratégico? Esto implica desviar la mirada 

de la entidad objetivo hacia el análisis del contexto externo y la reflexión acerca de las 

capacidades internas. Así, el due diligence estratégico contrarresta el peligro de caer en 

evaluaciones demasiado estructuradas y repetitivas o replicar acciones inadecuadas para la 

tarea en cuestión. 

La primera pregunta, que prueba el atractivo comercial de un acuerdo, implica 

validar las proyecciones financieras y cualquier sinergia identificada utilizando una lente 

externa. Esto no es nuevo según lo desarrollado anteriormente. Las empresas pueden 

lograrlo evaluando el atractivo general del mercado y la posición competitiva de la entidad 

objetivo. La novedad surge, por un lado, haciendo un análisis dinámico de cómo podrían 

cambiar con el tiempo el atractivo y la posición competitiva pero, por sobre todo, por 

analizar si el comprador es un participante del mercado (competidor, in-market) o un 
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externo (inversor financiero, out-of-market). Para un comprador in-market el problema del 

atractivo comercial puede resultar más complejo ya que exige una mirada hacia el futuro 

para estimar la posición competitiva de la entidad combinada, incluido su impacto en los 

clientes, el resto de los competidores y la dinámica general del mercado. Después de todo, 

los clientes y los competidores reaccionarán a la operación de adquisición en búsqueda de 

su propio beneficio; búsquedas que podrían amenazar las suposiciones de competitividad o 

creación de valor que el inversor esperaba lograr al emprender el camino de la operación. 

En cuanto a la segunda pregunta, el inversor debe realizar un riguroso examen 

interno con respecto a si las capacidades del equipo de administración de la empresa 

combinada son suficientes para alcanzar el objetivo estratégico y, de ser así, si el plazo 

proyectado es realista. Para un inversor in-market es vital en este sentido que se ponderen 

los riesgos asociados en términos de respuestas de clientes y competitivas, problemas de 

tecnología y desafíos culturales. Una vez identificados, la pregunta es si pueden ser 

adecuadamente administrados. Por ejemplo, si el éxito de la operación está en preservar 

una participación incrementada de mercado, entonces hay que estar seguro de que los 

líderes de la nueva empresa conocen las necesidades de sus clientes, pueden satisfacerlos y 

son capaces de defenderse de los competidores que seguramente se volcarán hacia 

estrategias agresivas de captación de esos clientes durante el período inicial de 

incertidumbre. 

Aunque probar si una compañía tiene la capacidad de materializar las sinergias 

proyectadas es particularmente importante cuando el inversor es in-market, el análisis 

interno también resulta de suma utilidad para los inversores out-of-market ya que les 

permite comprender los factores clave del valor en el objetivo (personas, tecnología, 

clientes específicos) y cuáles serán los requisitos clave de gestión en la nueva 

organización. 
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Para ejecutar un due diligence estratégico es necesario identificar las oportunidades 

de creación de valor de cada transacción. Para ayudar en este proceso, Adolph, Gillies y 

Krings (2006) identifican dos dimensiones que influyen en la lógica estratégica y en el 

enfoque de creación de valor subyacente de un acuerdo. Por un lado, el grado de 

integración entre el adquirente y el objetivo determina el tamaño y el número de posibles 

sinergias. Por otro lado, los tamaños relativos del adquirente y el objetivo influyen en si el 

enfoque de integración será el de adopción de las mejores soluciones de cualquiera de las 

compañías o si el objetivo simplemente se absorbido en el modelo de negocio del 

adquirente. 

 

El alcance del presente trabajo está orientado a entidades financieras que buscan la 

adquisición de fintech, siendo en general las primeras compañías sustancialmente más 

grandes que las segundas. A efectos de limitar el desarrollo al mencionado alcance, no se 

profundizará en las categorías “out-of-market transformation” (objetivos grandes con 

búsqueda de bajo nivel de integración), donde en general se intenta un crecimiento 

significativo y capacidades más amplias en un mercado nuevo y atractivo o diversificación 

en un nuevo set de productos y servicios, ni “in-market consolidation” (objetivos grandes 

con búsqueda de alto nivel de integración), donde la intención suele ser liderar el mercado 

al posibilitar beneficios para mejorar los precios y el marketing, racionalizar las 
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operaciones y aprovechar los activos, como la tecnología y las habilidades, por ejemplo, 

aumentando la penetración en el mercado o la economía de escala. 

El fundamento estratégico detrás de la categoría un “out-of-market bolt-on” 

(objetivo pequeño con búsqueda de niveles bajos de integración) es crear una nueva 

plataforma de crecimiento a través de una adquisición relativamente pequeña. Esta 

expansión podría ser un nuevo mercado, oferta de productos o servicios completamente 

nuevos, o integración vertical de la cadena de valor. Cuando la diversificación es 

geográfica, por ejemplo, pueden existir razones como el aprovechar alguna desregulación, 

consolidar a los pequeños actores de una región o industria fragmentada para convertirlos 

en un jugador regional o multinacional, o simplemente acceder a otros mercados. Lo más 

probable para esta estrategia es que sólo sea necesario un nivel de consolidación mínimo a 

través de la eliminación de funciones redundantes respecto a temas administrativos, la 

tecnología de la información y los recursos humanos. El due diligence debe enfocarse en 

identificar oportunidades para aprovechar las mejores prácticas, el desarrollo de productos 

y la infraestructura en todo el grupo económico. Es decir, a pesar de que la entidad 

objetivo siga operando de manera independiente, el comprador debe preguntarse qué 

recursos puede utilizar de su compañía para acelerar el crecimiento y preservar el núcleo 

de lo que está adquiriendo. Respecto del negocio a adquirir, el due diligence estratégico 

tiene que poder determinar al detalle la posición competitiva del objetivo, identificar qué 

capacidades críticas y personal clave retener, abordar cualquier discrepancia cultural y 

determinar la representación funcional en áreas de coordinación (por ejemplo, a través de 

control matricial). Es poco probable que las diferencias culturales necesiten ser abordadas 

más allá de una armonización de políticas y de garantizar que los intereses de ambas partes 

estén alineados. 
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La estrategia “in-market absorption” (objetivo pequeño con nivel esperado de 

integración alto) implica adquirir un competidor más chico del mismo mercado y capturar 

las sinergias operativas aprovechando su base de activos existente. Es común ver en el 

mercado de banca minorista o tecnológico este tipo de absorciones. Es probable que el 

comprador se concentre en eliminar el exceso de capacidad cerrando oficinas, fusionando 

ventas, reduciendo los gastos generales, mejorando los precios de mercado, etc., para 

aumentar el rendimiento de los activos y absorber el negocio adquirido de la manera más 

eficiente posible. Por lo tanto, el due diligence estratégico debe ser validar estas 

suposiciones, buscar formas de acelerar las sinergias y evaluar las posibles respuestas de 

los clientes y los competidores que puedan afectar el potencial y el riesgo del mercado. El 

equipo debe ser multidisciplinario con un fuerte enfoque operacional. La participación de 

altos ejecutivos de tecnología de la información y recursos humanos suele ser crítica en la 

gestión de la reducción de la fuerza laboral y la integración de la infraestructura 

tecnológica. 

 

Por otro lado, puede contratarse una consultora o armarse un equipo interno para 

plasmar en tierra la valoración del negocio al que se apunta y, con dicho entregable, poder 

hacer una revisión ácida de la estrategia y sus costuras. A continuación, se desarrolla un 

roadmap basado en ejemplos reales de este tipo de trabajos: 

1) Como primera medida, el equipo debe documentar el entendimiento de la 

situación y de los objetivos. De esta manera, la capa directiva de la sociedad inversora 

podrá validar si sus inquietudes y su visión estratégica permearon correctamente hacia la 

capa ejecutiva. El entendimiento puede abarcar aspectos como: 

● Descripción del segmento en el que opera la entidad compradora y al que se apunta 

con la adquisición en evaluación, determinación si dicho mercado se encuentra en 
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una fase expansiva o contractiva, los canales utilizados, los productos ofrecidos, 

evolución del crecimiento de la cartera, resultados netos de ejercicios anteriores. 

● Descripción de la estrategia que viene desarrollando el inversor en los últimos años 

y su consecuente impacto en el mercado, sus objetivos, identificación de la 

relevancia del segmento apuntado por la transacción en la estrategia general, 

determinación sobre si la expansión que se busca es orgánica o inorgánica y qué 

objetivos permitirá cubrir la adquisición que se está evaluando. 

● Identificación de las preguntas que se intentan responder con el due diligence 

estratégico. Por ejemplo, respecto del posicionamiento, el valor del target, los 

riesgos y requerimientos implicados en la transacción. 

2) Como segunda etapa, se deben dejar en claro las perspectivas del equipo 

evaluador sobre los temas más relevantes. Es decir, un entendimiento de la dinámica del 

mercado, los impulsores de crecimiento y la identificación de factores críticos de éxito que 

representen un análisis detallado del contexto competitivo y el mercado potencial. Ello 

incluye la ponderación del valor estratégico de la transacción, la valoración de la entidad 

objetivo y consideraciones sobre la facilidad de la integración. Respecto de la ponderación 

del valor estratégico, Neely, Jullens & Krings (2015) afirman que los negocios motivados 

por el desarrollo de capacidades producen resultados significativamente mejores que los 

negocios motivados por otro tipo de razonamientos. Así, para determinar el valor 

estratégico de la transacción, se debe evaluar la coherencia de capacidades (extender 

capacidades actuales en nuevas áreas o adquirir capacidades complementarias), mesurar el 

atractivo del mercado (tamaño, rentabilidad, retorno de la inversión) y estimar el 

posicionamiento competitivo (contrastar la performance de la entidad con la de los 

principales competidores y hacer un entendimiento de la proposición de valor requerida 

para diferenciarse de dichos competidores). Si la adquisición apunta a la diversificación de 
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productos y servicios, ¿qué tan seguro está el inversor de que esos productos y servicios 

prosperarán dentro de su sistema de capacidades? Y si lo que se busca es adquirir 

capacidades, ¿será capaz de preservarlas e integrarlas? 

Respecto del valor del negocio objetivo sí tiene un enfoque más tradicional: 

estudiar la industria (su historia, indicadores, márgenes operativos, drivers, participantes), 

estudiar la compañía objetivo (productos, posicionamiento, resultados operativos, 

proyecciones) y, finalmente, analizar al inversor post adquisición (posicionamiento, 

proyecciones, estrategia de fondeo, economías de escala, costos de integración, sinergias). 

3) Luego, el desarrollo de la valuación, según lo detallado en la sección anterior del 

presente capítulo. 

4) En cuarto lugar, debe realizarse un mapeo de riesgos y amenazas, con su 

correspondiente análisis de sensibilidades sobre los factores críticos, la identificación de 

posibles mitigaciones y una estimación de la reacción de los grupos de interés clave frente 

a la estrategia aplicada por el inversor con su respectiva evaluación de consecuencias. 

5) Armar la integración del caso de negocios que comprenda toda la información 

recabada respecto de objetivos, expectativas, capacidades, sinergias, mercado, valuación y 

riesgos secundados por hipótesis preliminares respecto del proceso de integración y el 

mapeo de los problemas que se presentan como más dificultosos. 

6) Por último, diseñar el plan post transacción que incluya aspectos de integración 

(mecanismos de gestión, diseño inicial del modelo operacional, actividades iniciales 

críticas), la toma del control, el diseño de trabajo de los primeros cien días para asegurar la 

continuidad del negocio, las actividades de transición y estabilización del negocio (captura 

de sinergias) y -por último, la gestión del negocio (completar la integración y optimización 

de la operación). 
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De acuerdo a lo relevado, los errores más comunes para el due diligence estratégico 

suelen ser: i) la falta de una visión estratégica y del diseño conceptual de las compañías 

integradas; ii) subestimar la complejidad asociada a la diferencia de escala y diversidad de 

las compañías involucradas; iii) minimizar el choque cultural; iv) fallos en la estimación de 

recursos y disciplina necesarios para administrar eficazmente el proceso de integración; v) 

el traslado abusivo de personal o burocratización de procesos en la compañía adquirida; vi) 

errores en la validación de sinergias y en la definición planes realista para la generación de 

valor; y vii) pérdida del momentum para ejecutar cambios en los procesos de negocios o en 

tecnología. 
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CAPÍTULO 3: El gap 

 

En el capítulo 1 se detallaron los aspectos más relevantes de la estructura de las 

fintech, su dinámica, el mercado hacia el que apuntan y el contexto regulatorio en el que se 

desarrollan. En el capítulo 2 se desarrolló el conjunto de actividades que suele utilizar el 

mercado para evaluar y valuar empresas cuando se encuentra en la búsqueda de su 

desarrollo estratégico a través de adquisiciones, y se hizo mención a los focos de atención 

hacia donde apuntan las tendencias actuales. El objetivo del presente capítulo es, entonces, 

ahondar en algunas vetas del mundo fintech que -a criterio del autor- merecen especial 

atención cuando se planea un proceso de adquisición. A tales efectos, se estructura de tal 

manera de destacar los dos o tres ámbitos de diagnóstico sobre los que se sugiere al 

inversor reflexionar respecto de si perfeccionar o no la inversión y consideraciones 

respecto de su valor y la estrategia de integración. 

 

3.1 ¿Invierto? 

 

3.1.1 Cruzando el charco 

En una primera impresión, puede que no sea claro el panorama sobre qué 

diferencias presenta el proceso de due diligence ordenado por agentes de la banca 

tradicional para diseñar una estrategia de inversión sobre el mundo fintech respecto a las 

evaluaciones que pueden efectuar otros actores como ángeles inversores o venture capitals 

en su proceso de definición de inversión (o no) en ciertos startups, incluyendo a las fintech. 

Para dilucidar ello, es conveniente posicionarse desde la óptica de una institución 

financiera tradicional y determinar qué lleva embebida su búsqueda. Pueden ser mejoras en 

los canales de oferta de productos para ganar escalabilidad y facilidad de acceso, o mayor 
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integración de soluciones, ya sea a través de mejoras en la experiencia o journeys de los 

clientes o productos con los que diversificar su oferta. Ambos factores, la escalabilidad y 

la solución integrada para toda la masa de clientes, son características que probablemente 

no vengan dadas desde los activos de la fintech. De hecho, con toda seguridad sean los 

objetivos que la misma fintech esté buscando desarrollar al abrirse a la operación con la 

institución bancaria. 

Dicho esto, queda expuesto que el avance en tal sentido requiere focalizar procesos 

y productos de la fintech a un mercado objetivo distinto, más amplio y más 

tradicional/conservador: es lo que Geoffrey Moore describe de manera excelente en su 

publicación “Crossing the Chasm”. El abismo del título se refiere a la profunda brecha 

psicológica y económica que separa a los primeras personas en adoptar un producto de 

nueva tecnología de aquellos compradores pragmáticos (mayoría temprana) que forman el 

conjunto, ya más masivo, de la vanguardia en los mercados principales. El público 

consumidor de una fintech hoy en día no es el mismo público consumidor de servicios 

bancarios según se habló en el capítulo 1. Y el marketing a través de esa brecha, dice 

Moore, es "por mucho la transición más formidable en el Ciclo de Vida de la Adopción de 

la Tecnología, y es aún más peligroso porque generalmente no se reconoce". 

La división de consumidores según el momento en que se muestran propensos a la 

adopción de tecnología son 5: 

- Innovadores (innovators): entusiastas que aman las nuevas tecnologías, incluso 

cuando todavía no tienen un propósito claramente definido. 

- Los primeros en adoptar (early-adopters): visionarios que ven cómo se puede 

utilizar una tecnología para resolver un problema. 

- Mayoría temprana (early-majority): pragmáticos que quieren una prueba social de 

que una tecnología tiene valor antes de adoptarla. 
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- Mayoría tardía (late-majority): los conservadores que prefieren la tecnología 

antigua hasta que sea claro el dominio de una nueva tecnología. 

- Rezagados (laggards): escépticos que evitan adoptar las nuevas tecnologías a toda 

costa. 

Moore segmenta el mercado utilizando metáforas para ayudar comprender el ciclo 

de adopción de tecnología. Estando en un mercado temprano (early-market) se requiere 

renovar las estrategias para acceder al mercado masivo. Este salto se denomina “el 

abismo” o “el charco” en el libro ya que las compañías suelen fracasar en el intento de 

mover sus productos de un segmento de mercado al otro. La metáfora utilizada por Moore 

es la de una pista de bolos (bowling-alley) donde una vez golpeado el primer pino es más 

sencillo que caiga el segundo, el tercero y así sucesivamente hasta que uno entra en el 

tornado (the-tornado) y alcanza un gran crecimiento en el mercado masivo (main-street). 
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A continuación, se describen las principales diferencias de los segmentos descritos 

por Moore. 

 

Early-market 

Las empresas que inician sus primeros pasos en un mercado necesitan vender 

directamente a los visionarios y early-adopters que tienen un problema y su producto 

resuelve. Estas ventas incluyen complejidad y personalización, así que suelen tener precios 

altos para que valgan la pena. Se apunta a los grandes acuerdos y se desestiman los 

pequeños. Se requiere orientación en términos de proyectos, no de productos, y oferta de 

consultoría y personalización. El negocio es esencialmente una tienda de diseño 

personalizado que trabaja para encontrar la solución repetible que pueda vender al 

segmento early-majority. El ciclo natural de los productos es Venta > Diseño > 

Construcción. Y el éxito se centra en el rendimiento del cliente: si no pueden lograrse 

mejoras en el rendimiento de los clientes, el segmento early-majority nunca lo adoptará. 

 

Bowling-Alley 

Una vez alcanzado el segmento early-majority, el foco apunta a vender las 

soluciones a los gerentes de negocios. La orientación es vertical, apuntada hacia la oferta 

de una solución: encontrar un problema (solo uno) del segmento early-majority que pueda 

resolverse con el producto ofrecido y garantizar que sea repetible para que pueda escalar 

de forma rentable. El ciclo de vida natural es Diseño > Venta > Construcción. Primero se 

diseña la solución para luego comercializarla de tal manera que cada cliente implemente la 

solución pero evitando soluciones personalizadas que requieran desarrollo (el objetivo es 

la repetibilidad). El éxito reside en el retorno de la inversión. 
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Tornado 

El proceso de venta migra hacia la alta gerencia ya que el foco deja de ser 

soluciones empresariales para pasar a ser un producto específico. La orientación es 

horizontal, concentrándose en la ampliación del producto y la competencia con otros 

productos del mercado. A medida que crece el mercado y el crecimiento se ve limitado por 

el producto, se utilizan socios estratégicos para complementar las soluciones. El ciclo de 

vida natural es Diseño > Construcción > Venta, es decir, el ciclo de vida tradicional del 

desarrollo de productos. El foco se posiciona en precios y márgenes. 

 

Main Street 

El producto se convierte en parte del mercado masivo. En esta etapa, se pasa de la 

"duda del beneficio" al "beneficio de la duda". La orientación migra hacia el desarrollo de 

un ecosistema que se centra la atención en la oferta de un producto completo: 

infraestructura, atención al cliente, complementos, etc. El ciclo natural es Construcción > 

Venta > Diseño. Se crea la infraestructura y el producto completo, se vende y luego se 

trabaja en configurarlo para clientes específicos. El foco está en representar un valor a 

largo plazo para los clientes. (Lohrbeer, 2013) 

 

3.1.2 Efecto de red 

Un efecto de red se produce cuando el valor de un bien o servicio aumenta tanto 

para los usuarios nuevos como para los existentes a medida que más clientes usan ese bien 

o servicio. Es un ciclo virtuoso habilita a que las compañías fuertes se vuelvan aún más 

fuertes. Los efectos se potencian en entornos donde es importante alguna forma de 

interacción o compatibilidad con otros. En otras palabras, la cantidad de otras personas que 

utilizan la tecnología tiene un impacto directo en lo valiosa que es dicha tecnología para 
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cada usuario individual. Estos efectos fortalecen el negocio en la medida en que 

contribuyan en aumentar las externalidades positivas para los miembros de la red. ¿Qué es 

una externalidad? Es cualquier situación en la que el bienestar de un individuo se vea 

afectado por las acciones de otros individuos, sin una compensación mutuamente 

acordada. Por lo tanto, las externalidades pueden ser positivas o negativas. Una 

externalidad positiva ocurre cuando el bienestar individual y agregado aumenta con la 

adición de más usuarios a la red. Una externalidad negativa se produce cuando el bienestar 

disminuye con la adición de más usuarios. El efecto de red se torna positivo cuando los 

participantes de la red obtienen valor tanto en forma individual como con la extensión de 

la red. 

Por lo tanto, es importante considerar en una operación de adquisición cuánto del 

modelo de negocios está basado o es sensible a efectos de red. En un escenario de éxito, 

habrá que idear mecanismos que alimenten el efecto de red para conservar el valor del 

negocio. Y en escenarios de crisis, se deberá analizar el riesgo de perder el negocio y las 

externalidades negativas que están expuestas al momento de la operación. Si bien la 

relación no es directa, el precio de la transacción puede verse afectado por este análisis ya 

que si el efecto de red es relevante, la operación es una apuesta a todo o nada. 

En la imagen puede verificarse cómo el efecto de red produce que los costos en el 

aumento de participantes representen una función lineal pero el valor ofrecido es 

exponencial. 
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Aoaeh (2014) describe los tipos de beneficios asociados al efecto de red: 

- Beneficio directo o unilateral: es cuando el incremento del uso del producto o 

servicio impacta directamente en el valor de la red para el resto de los participantes. 

Por ejemplo: el teléfono, el email, aplicaciones de mensajería. 

- Beneficio indirecto: es cuando la proliferación de una red impacta en productos o 

servicios complementarios a dicha red. Por ejemplo: Android, iOS, smartphones. 

- Beneficio bilateral: es cuando el incremento de utilización de la red que efectúa un 

grupo de miembros incrementa el beneficio para un distinto grupo de miembros de 

la misma red. Por ejemplo, compradores y vendedores en una plataforma de 

comercio electrónico. 

- Beneficio local: es cuando el beneficio de un grupo de miembros se incrementa no 

con el incremento de la red en general sino con el crecimiento de ese grupo 

específico. Por ejemplo, para un grupo familiar la utilización de WhatsApp resulta 

valiosa en la medida en que todo el grupo utilice la aplicación, sin que tenga 

impacto de valor alguno que la red global de WhatsApp pase de tener 500 mil 

usuarios a 1 millón. 
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Aoaeh (2014) explica además cuáles son las situaciones donde una fintech podría 

empezar a experimentar efectos de red negativos: 

- Bloqueo o costos de cambio (switching costs) altos: ocurre cuando un usuario no 

puede cambiarse de red sin sufrir costos sustanciales. Los costos podrían ser 

monetarios o no monetarios. Los costos no monetarios suelen ser mayores que los 

monetarios y pueden incluir la pérdida de información, interrupciones en los 

procesos de negocios, etc. Es algo que a los reguladores no les gusta ver porque 

pueden generar abusos. Sin embargo, no representa un problema mientras que los 

usuarios perciban que obtienen más valor de estar dentro de la red que los 

inconvenientes que sufren como resultado del bloqueo o los costos de cambiar. 

- Congestión: se produce cuando la experiencia de cada miembro de la red se 

deteriora a medida que aumenta la cantidad de usuarios de la red. En otras palabras, 

la red se vuelve menos eficiente desde la perspectiva de los usuarios. Por ejemplo, 

sitios web demasiado visitados o redes telefónicas saturadas. 

- Conflictos de interés: ocurre cuando el operador de la red se comporta en maneras 

que limitan o restringen la libertad de los miembros para armar subredes o grupos 

de interés, o entra en competencia con ellos. Por ejemplo, si Amazon priorizara 

siempre sus propios productos, los otro vendedores podrían verlo como situación 

injusta y retirar sus productos de publicación quitándole atractivo a la plataforma. 

 

3.2 ¿Cuánto? 

 

3.2.1 Proposición de valor única 

De acuerdo con el libro seminal de Alexander Osterwalder “Business Model 

Generation” y proposiciones de optimización sobre las que otros autores han trabajado, en 
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un modelo de negocios es de suma relevancia contar con una proposición de valor 

diferenciadora (unique value proposition). Esto es, ¿cuál es la proposición que ofrece una 

organización que la convierte en única y, por ende, es difícil de imitar o sustituir? 

Responde a los consumidores, empleados, inversionistas y otras partes interesadas 

exactamente lo que su compañía ofrece, y que ninguna otra puede ofrecer de igual manera. 

Define su punto de diferenciación y explica por qué el producto o servicio es la opción 

correcta para ayudar al cliente a resolver sus problemas. 

En la industria de la tecnología, principalmente en el desarrollo de software donde 

las barreras de entrada tienen costos bajos, y también en la industria financiera es muy 

difícil mantener una propuesta de valor diferenciadora por tiempos prolongados. Entonces, 

¿cómo evaluar en un due diligence el verdadero potencial y la garantía de conservación de 

valor que propone una fintech? 

Independientemente de lo que ofrezca una empresa, casi siempre existirán 

competidores más grandes. Y ese éxito no se relaciona con hechos fortuitos sino existe un 

fuerte trabajo por detrás que permite su conservación en el tiempo. Sandeen explica qué 

factores hacen que una propuesta de valor resulte ser importante para captar la atención del 

cliente y que son interesantes evaluar en la fintech a adquirir para validar si su propuesta 

de valor es única. 

Como primera medida, los clientes no consumirán productos de la fintech si no 

comprenden por qué deberían llevar su atención hacia ella. Los productos o servicios de la 

fintech solo estarán en su radar en la medida en que perciban una fuerte propuesta de valor. 

Y definir a la propuesta de valor como una descripción de lo que la empresa puede ofrecer 

es incompleto. Más bien, es “una colección creíble de las razones más persuasivas por las 

que los clientes deberían reconocer a la empresa y reaccionar como esta espera". No es 

necesario (ni realista) intentar ser el mejor en todos los sentidos. Sin embargo, ser el mejor 
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en al menos un aspecto, representa ser la mejor opción para los clientes que valoran ese 

aspecto. Por ejemplo, Apple no tiene la mayor variedad de productos, Amazon no es el 

más prestigioso y Tiffany no es el más barato. Pero los clientes les compran por otras 

razones. 

Por otro lado, se debe validar si la oferta de valor que se propone es creíble y 

demostrable. Sin pruebas no se puede diferenciar al oído del cliente como un simple slogan 

de marketing al que seguramente no se le preste atención ni se lo recuerde en el tiempo. 

Pero, además, existe un componente emocional. Ser el mejor no es suficiente; la gente 

necesita creer que el producto o servicio de la fintech es la mejor opción para ellos. 

Intentar probar esto exponiendo números o medidas cuantitativas de adopción, por 

ejemplo, no es tan efectivo como los testimonios de expertos o clientes que hacen que la 

idea resulte más creíble. Entonces, es vital seleccionar la manera correcta para demostrar 

las promesas de valor porque incluso los mismos testimonios (que pueden ser 

involuntarios y/o incluso negativos) hablan por la empresa y no resultan creíbles. 

Como tercer punto, además de definir estratégicamente una proposición de valor 

única y de estar en condiciones de probarla, es igual de relevante su comunicación. Los 

clientes no pueden leer la mente del management y muchas entidades no ayudan a sus 

clientes a ver qué es lo que los diferencia de sus competidores. Hay ciertas ocasiones en 

que, por más que la propuesta exista, sea mejor que las demás y pueda demostrarse, se 

intenta persuadir a los clientes con promesas generales, balbuceos corporativos y listas de 

funciones, o simplemente se busca forzar la venta. La realidad es que si no se cuenta con 

un mensaje claro de qué es lo que merece su atención, los clientes no invierten tiempo en 

averiguarlo por su cuenta. Se debe validar, por tanto, que el núcleo de la propuesta de valor 

está formado por las ideas que lo convierten claramente en la mejor opción para los 

clientes y que el mensaje se repite por todos los medios posibles (no es suficiente con tener 
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un título claro: la gente no entenderá la propuesta de valor tan fácilmente). Cuando el 

cliente entiende por qué debería comprar un producto en lugar de cualquier otro, lo hace. 

Osterwalder propone además dos herramientas que son útiles para verificar el 

atractivo de la propuesta de valor. En primer lugar, alienta a describir un perfil del cliente 

tipo donde se debe detallar cuáles son las tareas que este realiza habitualmente, cuáles son 

sus dolores de cabeza y cuáles sus objetivos de éxito.  Por otro lado, se analiza la oferta de 

la entidad evaluada: qué productos, servicios y experiencias ofrece, qué dolores de cabeza 

alivia y qué generadores de éxito posibilita. En el mix entre las dos evaluaciones se obtiene 

la conclusión respecto del market-fit de la entidad. 

 

 

 

3.2.2 Tesla vs General Motors 

La economía digital transformó la forma en que nos comunicamos unos con otros, 

la forma en que consumimos información, productos y servicios y la forma en que nos 

entretenemos. A pesar de que se inicia en rubros ligados a las tecnologías de la 

información, revolucionó industrias aparentemente no digitales y anima a los inversores a 
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esperar y exigir que pronto transforme otras. Esta transformación es la razón por la que 

Tesla Motors vale más que General Motors (según capitalización bursátil) a pesar de que 

produce una pequeña fracción del número de autos y gana una pequeña fracción de los 

ingresos en comparación. 

Los automóviles Tesla cuentan con tecnología de última generación y la capacidad 

de recopilar enormes cantidades de datos y analizarlos de manera eficiente también. Esa es 

al menos parte de la razón por la que los inversores creen que Tesla es más valiosa que 

General Motors. Después de que una compañía de automóviles tradicional le vende un 

automóvil a un cliente, su relación con ese cliente generalmente es limitada (excepto para 

el mantenimiento y el servicio técnico). Tesla, por el contrario, recopila terabytes de datos 

de conducción incluidos -en algunos casos- datos de video de sus clientes. Estos datos se 

utilizan para mejorar las características de conducción automática de sus automóviles. 

Debido a que hacer que los autos que conducen a sí mismos funcionen depende del 

aprendizaje automático, lo que a su vez requiere una gran cantidad de datos de los que la 

inteligencia artificial aprende, la ventaja de Tesla probablemente se traduzca en una gran 

ventaja en la fabricación de autos seguros y efectivos. De hecho, el nuevo sedán Modelo 3 

cuyo target es el mercado masivo podría ser hasta 10 veces más seguro que el automóvil 

promedio. 

Un segundo factor de valoración es la eficiencia dada la relación ingresos por 

empleado. Cuando observamos a los productores de la industria automotriz, verificamos 

que uno de los factores que destacan acerca de las compañías de plataformas de 

producción en serie es que escalan. Lo que significa que pueden crear enormes cantidades 

de valor al tiempo que emplean a un número relativamente pequeño de trabajadores. Esto 

es algo bueno si lo valoramos desde la perspectiva de la eficiencia pero también ayuda a 

explicar por qué los gigantes digitales de hoy, a pesar de su poderío, tienen un impacto 
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menor en la economía que las compañías dominantes en el pasado. Juntos, los cinco 

grandes (Alphabet, Amazon, Apple, Facebook y Microsoft) emplean a unos 400.000 

trabajadores de tiempo completo en los Estados Unidos. Y aproximadamente la mitad de 

esos trabajadores son empleados de Amazon, muchos de ellos en trabajos de almacén 

relativamente poco calificados y poco remunerados. En total, son menos empleados que 

los que solo General Motors tenía en 1979 (MIT Technology Review). 

Ford también se ve acechada por la voraz bestia de la competencia creativa. Y no 

son las expectativas hacia el próximo año lo que empaña el legado de Henry Ford sino que 

el mercado fija su mirada la próxima década. Con compañías como Alphabet y Tesla 

uniendo la inteligencia artificial con las plataformas eléctricas, la industria automotriz 

experimentará una disrupción similar a lo que sucedió cuando Ford perfeccionó la línea de 

ensamblaje. Por supuesto, como con cualquier precio de acciones, puede que nos 

encontremos también con cierta exuberancia irracional. La compañía de Elon Musk genera 

un optimismo demasiado grande para Tesla y su plataforma única y es probable que el 

precio de la acción sea demasiado caro dada su minúscula participación en el mercado y 

escala de producción. En contraposición a ello, es cierto también que el precio de las 

acciones se transforma en verdugo cuando ve que su valor de mercado se reduce casi en un 

40% como le sucedió a Ford en los últimos años. 

Así las cosas, los inversores exigen a los fabricantes antiguos que adopten un 

nuevo modelo de negocios que implica cambios dramáticos cuya implementación resultan 

de extrema dificultad, elevada inversión y -en consecuencia- limitada viabilidad como: 

i) Reinventar su plataforma. El factor más evidente es convertir la plataforma de 

producción tradicional hacia una plataforma de producción de motores eléctricos. Pero, 

más importante, la razón por la que los inversores están enamorados de Tesla no es tanto la 

eficiencia energética como la elegancia de sus autos. Es la plataforma de software 
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operativo de Tesla que se descarga de forma inalámbrica y sin problemas a través de 

Internet y permite, entre otras cosas, la automatización de tareas en el automóvil tanto 

durante su uso como en estado de reposo. ¿El coche podrá recargarse de forma inalámbrica 

algún día? Probablemente. 

ii) Extender el valor de la marca. La alta tecnología, el diseño refinado y más 

avances que se perfilan en un horizonte cercano como el automanejo. ¿Qué representan 

hoy las automotrices tradicionales? ¿Más camionetas, pickups y sedanes? Los inversores 

anhelan una marca que innove y haga que los usuarios se entusiasmen con todo lo que 

pueden hacer con su producto. Piensan en Apple, no en líneas de montaje. 

iii) Lograr una mayor integración tecnológica. Las plataformas de servicios y la 

“Internet de las cosas” (IoT) avanzan a pasos agigantados fomentando el diálogo entre 

diversos dispositivos que viven en conexión constante. Y lo más interesante es que 

interconectan universos en apariencia sumamente heterogéneos como la comunicación, la 

eficiencia productiva, la domótica y el entretenimiento, dando a luz un ecosistema del que 

el automóvil debe ser parte. 

iv) Hacer que toda persona desee consumir el producto. La razón por la que Ford 

tuvo tanto éxito en el pasado fue que hizo que las camionetas y los SUV fueran apetecibles 

para el consumidor general. No eran terriblemente caros, pero sí muy prácticos. Todos, 

desde madres llevando a sus niños a prácticas de fútbol hasta padres empresarios de cuello 

blanco, los condujeron. Los principales fabricantes de vehículos ya producen, o al menos 

lo iniciarán en el corto plazo, vehículos eléctricos o híbridos. Dado que el calentamiento 

global es una realidad y que las economías de producción en masa muestran señales 

favorables hacia la participación, es solo cuestión de tiempo antes de que los precios de los 

vehículos eléctricos caigan en la zona económica del consumidor general. Cuando eso 

suceda, todos los hogares querrán tener un automóvil eléctrico, o al menos lo querrán 
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como segundo o tercer vehículo. El concepto de vehículo del futuro es componente de un 

sistema de energía limpio e integrado, no un consumidor de combustibles de origen no 

renovable (Forbes). 

 

3.2.3 ¿Facebook compró WhatsApp caro o barato? 

Los servicios de mensajería son el centro de los dispositivos móviles. A pesar de 

ello, cuando Facebook anunció en febrero de 2014 que pagaría U$ 19 mil millones para 

adquirir WhatsApp, una aplicación que la mayoría de los expertos estadounidenses nunca 

usaron, sonaba ridículo y Mark Zuckerberg parecía estar fuera de toda lógica; sin embargo, 

el tiempo demostró que ese razonamiento era incorrecto. 

No se abren aplicaciones tan a menudo como las aplicaciones de mensajería. Puede 

que pasemos más tiempo navegando a través de Facebook, Instagram o Twitter, pero la 

frecuencia de sesiones que dedicamos a las aplicaciones de chat, aunque cortas, las 

convierten en un excelente vector para otras experiencias. Eso significa sin lugar a duda 

que son más valiosas de lo que parecen. Cómo monetizar el chat, cierto, es una pregunta 

difícil de responder. Hay demasiada competencia como para cobrar por adelantado por una 

aplicación y puede resultar demasiado perjudicial el mostrar anuncios. Sin embargo, las 

aplicaciones de mensajería asiáticas están demostrando que se pueden desarrollar modelos 

de negocios interesantes. WeChat, de China, permite llamar taxis, hacer pagos a los 

amigos a través de su billetera virtual, buscar y comprar entradas para películas y más. 

Line, de Japón, desarrolló Line Pay, Line TV y una plataforma de identidad para juegos. El 

concepto subyacente es ¿por qué hurgar entre un montón de diferentes aplicaciones, 

contraseñas y métodos de pago cuando podría hacerse todo mientras una chatea? Muchos 

críticos se preguntaron cómo Facebook podría ganar dinero con los mensajes de 

WhatsApp considerando que se había prometido no mostrar anuncios y la compañía estaba 
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cobrando sólo una pequeña suscripción de U$ 1 en algunos mercados. La respuesta es que 

no tiene que hacerlo. Por un lado, Facebook puede aprovechar parte del negocio de 

WhatsApp manteniendo el chat limpio mientras se monetizan otras partes como, por 

ejemplo, atraer hacia su propia plataforma la gran masa de clientes adquiridos y cobrar por 

la promoción de contenido. Y, por otro lado, más arriesgado que comprar WhatsApp era lo 

que podía suceder si lo hubiese hecho un competidor. Sin WhatsApp, la situación 

internacional de Facebook se vería mucho más complicada. Podría haber sido desastroso 

si, por ejemplo, Google lo adquiriera para relanzar su mensajero Hangouts que llegó tarde 

al juego. De repente, Facebook estaría luchando contra un competidor de peso y con 

fondos suficientes para dominar el mercado de mensajería instantánea. Incluso podría 

haber significado algún riesgo con WhatsApp manteniéndose independiente dado que ya 

no es una simple aplicación de mensajería: ofrece la posibilidad de describir el estado de 

conexión de un usuario, agregar frases y hasta hacer publicaciones de 24hs de fotos o 

videos. Lo cual muestra cierta reminiscencia a los inicios del mensajero de AOL y a los 

feeds que publican los usuarios de Facebook, acusando abiertamente la viabilidad de 

convertirse a futuro en una plataforma de red social completa. 

Así, en cambio, Facebook posee la aplicación de mensajería más popular, 

neutralizó una de las mayores amenazas para su dominio global de las redes sociales y 

mientras mantiene a WhatsApp independiente puede focalizarse en su aplicación de 

mensajería Messenger aumentando simultáneamente y en forma considerable su masa de 

usuarios (TechCrunch, 2015). 

Regresando al plano económico, adquirir una compañía de 50 empleados por U$ 

19 mil millones (aproximadamente el 20% en efectivo y el resto en capital) parece, en 

principio, imponente. Pero WhatsApp al momento de la adquisición contaba con 450 

millones de usuarios en todo el mundo, lo que traduce el valor de adquisición en U$ 42 por 
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usuario. Y en vista de otras transacciones operadas en el ámbito de las redes sociales dicho 

precio no resulta tan llamativo. En 2014, empresas como Facebook, LinkedIn y Twitter 

estaban valuadas en alrededor de U$ 100 por usuario. En 2006, Google adquirió YouTube 

a un precio de U$ 33 por usuario. Contemplando un escenario donde WhatsApp no se 

valora de forma independiente sino por las sinergias y el aumento de clientes que aporta a 

Facebook no es difícil imaginar nuevos ingresos por U$ 19 mil millones. Con Facebook 

valorizada en U$ 158 mil millones y una base de 1.230 millones de usuarios (es decir, con 

cada usuario generando valor por U$ 128 para la compañía) basta con incrementar dicha 

base en 148 millones de usuarios para alcanzar el equilibrio de la transacción. Segundo, 

muchos usuarios de Facebook son potenciales consumidores de WhatsApp por lo que el 

aumento de su base de usuarios a más de un billón era factible y si, además, lograba 

monetizar esta audiencia, se abriría una interesante alternativa de generación de ingresos 

(Investaura, 2014). 

Ahora, desde el punto de vista del negocio de WhatsApp, sin escenario de 

sinergias, el panorama de valuación es completamente distinto si nos queremos acercar al 

precio de venta. A continuación, se detallan los ingresos, cantidad de usuarios, cantidad de 

empleados y capitalización de las compañías de las redes sociales más importantes, junto a 

algunos ratios para su comparación: 

Compañía 
Fecha de 

medición 

Ventas 

anuales 

($mm) 

Usuarios 

(mm) 
Empleados 

Valor de la 

compañía 

($mm) 

Ingresos 

por usuario 

($) 

Múltiplo 

de ingresos 

($) 

Valor de la 

compañía 

por usuario 

($) 

Valor de la 

compañía 

por 

empleado 

($mm) 

Facebook dic.13 6.150 1.230 6.337 158.000 5,00 26 128 25 

LinkedIn dic.13 1.520 277 4.812 24.000 5,49 16 87 5 

Twitter dic.13 580 241 2.300 27.000 2,41 47 112 12 
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Adquisici

ones 

Comprad

or 

Fecha de 

adquisició

n 

Ventas 

anuales 

($mm) 

Usuarios 

(mm) 

Empleado

s 

Valor de 

la 

compañía 

($mm) 

Ingresos 

por 

usuario 

($) 

Múltiplo 

de 

ingresos 

($) 

Valor de 

la 

compañía 

por 

usuario 

($) 

Valor de 

la 

compañía 

por 

empleado 

($mm) 

Instagram Facebook abr.12 0 30 13 1.000 0 n/a  33 77 

WhatsAp

p 
Facebook feb.14 20 450 50 19.000 0,04 950 42 380 

Nest Google ene.14 300 n/a  280 3.200 n/a  11 n/a  11 

YouTube Google oct.06 20 50 67 1.700 0,40 85 34 25 

 

Para analizarlo, la publicación Investaura (2014) realiza el siguiente ejercicio bajo 

el método de descuento de flujo de fondos. Tomando como parámetros una facturación 

anual promedio por usuario de U$ 1 (ARPU), un margen EBIT del 90%, tasa de impuestos 

al 30%, tasa de descuento del proyecto del 15% y estimando un crecimiento perpetuo del 

5% anual, tenemos el siguiente cuadro que muestra el VAN del negocio de WhatsApp 

(medido en millones de dólares) según la cantidad de usuarios (valores en miles) que logre 

mantener y la cantidad de esos usuarios que se logre monetizar: 

 Ingresos según cantidad de Usuarios (miles) 

% usuarios que pagan 800 1.400 2.000 

10% U$ 300 U$ 600 U$ 800 

50% U$ 1.600 U$ 2.900 U$ 4.100 

90% U$ 3.000 U$ 5.200U$ U$ 7.400 

 

En el cuadro se puede apreciar claramente que incluso adquiriendo 2.000 millones 

de usuarios, con margen EBIT alto del 90% y crecimiento constante de 5%, la valuación 

de la compañía no alcanza los U$ 8 billones. Ahora bien, suponiendo que alcanza los 

2.000 millones de usuarios, veamos qué margen EBIT debe alcanzar la compañía y qué 

ingresos promedio anuales debe exigir de cada usuario para que el proyecto, medido en 

flujos de fondos descontados, sea rentable por sí solo: 

 

 ARPU ($) 

margen EBIT 1 2 2,5 3 5 
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80% U$ 6.600 U$ 13.200 U$ 16.500 U$ 19.800 U$ 33.000 

85% U$ 7.000 U$ 14.000 U$ 17.500 U$ 21.000 U$ 35.000 

90% U$ 7.400 U$ 14.800 U$ 18.500 U$ 22.200 U$ 37.100 

95% U$ 7.800 U$ 15.600 U$ 19.600 U$ 23.500 U$ 39.100 

99% U$ 8.200 U$ 16.300 U$ 20.400 U$ 24.500 U$ 40.800 

 

Es decir, se requiere una facturación anual promedio de U$ 2,5 por usuario con un 

margen mínimo de eficiencia operativa del 80% para llegar al valor de compañía que 

Facebook pagó al adquirir WhatsApp. Y para contentar a los accionistas, digamos 

duplicando su inversión en un período de 5 años, la facturación promedio anual por 

usuario debería llegar a los U$ 5. Lo cual parece de difícil concreción considerando que se 

descarta la implementación de publicidad en la plataforma de mensajería instantánea. 

Siguiendo este ejercicio, podría afirmarse que Facebook compró caro a WhatsApp. 

Sin embargo, antes deberíamos preguntarnos si llegamos a un resultado no satisfactorio 

por el negocio en sí o por una mala elección del método de valuación. Tal como 

mencionáramos en la introducción al presente trabajo, sumado a los riesgos de mercado 

expuestos en la primera parte de esta sección y, en tercer medida, viendo el negocio en su 

conjunto podemos entonces afirmar, por un lado, que el método de descuento de flujos de 

fondos no es una herramienta adecuada para utilizar en la valuación de este tipo de 

empresas y, más importante, que la exposición a riesgos tan relevantes determina que la 

adquisición haya resultado ser una excelente decisión estratégica por parte de Facebook. 

 

3.3 ¿Cómo? 

 

3.3.1 Transformar la experiencia del cliente 

Como si años de márgenes bajos y problemas de reputación no fueran suficientes, 

la combinación de desafíos que enfrentan los bancos hace que sea sencillo comprender por 
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qué tantos expresan este último tiempo un compromiso para mejorar la experiencia del 

cliente como un diferenciador legítimo en un entorno cada vez más competitivo. De los 50 

bancos mundiales más grandes, el 75% está comprometido a algún tipo de transformación 

de la experiencia del cliente. Los beneficios de esta estrategia son cada vez más claros en 

todos los sectores y geografías. Tal como demuestran potencias como Amazon y Apple, el 

valor real reside no sólo en los productos y servicios que proporciona una empresa sino 

también en la forma en que los ofrece. Una experiencia perfecta para el cliente puede 

generar lo mismo que un producto superior o un proceso eficiente: lealtad de clientes, 

reducción de costos, empleados sean más felices y aumento de ingresos. Se estima que 

emprendiendo una adecuada transformación en la experiencia del cliente la rentabilidad de 

por vida de un cliente satisfecho y dispuesto a recomendar activamente el banco a sus 

amigos es de cinco a ocho veces mayor que la de uno que tiene una percepción negativa. 

Hoy en día, se habla de customer journeys cuando se refiere al mapeo de las distintas 

instancias de relacionamiento del cliente y la optimización de la experiencia. Abarcan 

desde la apertura de una cuenta, hasta la ejecución de transacciones y la atención de 

reclamos o resolución de problemas. Las transformaciones efectivas no solo deben 

reconocer la complejidad de estas relaciones sino que también deben dar prioridad a las 

partes de la experiencia que más importan, a fin de gestionar la naturaleza multifuncional y 

multidisciplinaria de las necesidades del cliente. (Maechler et al., 2018) 

Ahora, todos estos esfuerzos e inversiones de la industria bancaria se están viendo 

confrontados con la modificación en los hábitos de los consumidores, promovidos por las 

características de los millennials, la especificidad que introducen las fintech y toda la gama 

de nuevos competidores. Por lo tanto, la lealtad de los clientes, tal como se conoce en la 

industria financiera tradicional, también está en riesgo. Las fintech y las empresas de 

tecnología son los referentes en cuanto a experiencia del cliente. Mucho de su valor reside 
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allí. Los bancos tienen aún un largo camino por recorrer, sumado a que la reputación 

ganada por la industria financiera luego de tantas crisis genera pérdida de afinidad por 

parte de los clientes. Principalmente, los más jóvenes. Como se desarrolló en el capítulo 1, 

los millennials no valoran la tanto la marca detrás de un servicio como la experiencia que 

ofrece ni valora tanto la integración de servicios como su calidad. Este concepto es 

disruptivo para la industria financiera tradicional y es relevante para el inversor en 

búsqueda de adquisiciones a la hora de diseñar su estrategia de integración. Aquí, el 

planteo entonces es, ¿cómo hacer para que la adquisición no pierda su valor? Y cabe 

mencionar que no sólo está en juego la experiencia del cliente que ofrece la fintech a 

adquirir sino su agilidad, su dinámica y su estructura de costos frente a los requisitos de 

compliance y regulatorios de las entidades financieras que también. 

Maechler et al. (2018) proponen en su artículo en McKinsey algunos lineamientos 

a considerar: 

 

i) Asegurar la escalabilidad: Si bien la transformación general debe dividirse en 

proyectos de esfuerzos manejables, la configuración para la escalabilidad debe ser la meta 

desde el primer día. 

 

ii) No olvidar al cliente: Incluso los bancos que han creado cuidadosamente un 

proceso de mejora iterativo y flexible a veces pasan inadvertidamente al actor más crítico: 

el cliente. En la prisa por habilitar customer journeys digitales y transformar la experiencia 

del cliente, es fácil caer un sesgo de soluciones tecnológicas que “deban” ser 

implementadas sí o sí. La realidad es que ciertos clientes clave pueden volverse escépticos 

a no contar con un representante humano al que llamar cuando las cosas van mal. El 

equilibrio correcto requiere estudio, pero cuando las interacciones son nuevas o 
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particularmente complejas, el toque personal sigue siendo un importante diferenciador del 

servicio al cliente. 

 

iii) Continuamente construir valor: Mejorar los customer journeys no es un 

proceso lineal. Es frecuente que las primeras iniciativas no entreguen los niveles de 

satisfacción deseados. Pasar de una buena mejora a una gran transformación requerirá 

volver regularmente a la mesa de discusión y al replanteo de las estrategias adecuadas. 

Este régimen de mejora continua también puede fomentar una experiencia de cliente 

superior, por ejemplo, involucrándolos en el proceso. 

 

iv) Puntos de referencia: La entrada de compañías como Alipay, Amazon Cash, 

Facebook Messenger P2P, WeChat y, así como otras fintech no necesariamente tan 

colosales, que cuentan con amplia ventaja en temas de usabilidad y experiencia del cliente 

pueden, a más largo plazo, desvincular a los bancos tradicionales de las relaciones con los 

clientes o establecerse como puntos de ingreso hacia el sistema financiero. Esta tendencia, 

desde ya que tiene un efecto de reducción de los márgenes de distribución de los bancos. 

Pero igualmente debe ser considerada si se desea aplicar una estrategia de consolidación o 

aumento de volúmenes aprovechando la experiencia que otros desarrollan para los clientes. 

En este sentido, resulta interesante repasar el estado del arte de la literatura 

relacionada a la banca como un servicio (banking as a service -BaaS-) donde, al igual que 

sucede hoy con la infraestructura tecnológica (Amazon Web, Services, Microsoft Azure, 

Google Cloud Platform, IBM Cloud) se plantea un esquema donde un banco se convierta 

en un proveedor de servicios financieros que aprovechen otras plataformas más 

personalizadas. 
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3.3.2 Impacto regulatorio 

3.3.2.1 ¿Qué se viene en materia regulatoria fintech? 

Previo a las distintas crisis y fraudes de resonancia internacional la innovación 

financiera era vista, en general, de forma muy positiva. Esto derivó en aproximaciones de 

regulación liberal o desregulación. Luego, las reformas y lineamientos regulatorios 

pivotaron hacia el otro extremo del péndulo: acuerdos de Basilea, ley Sarbanes-Oxley, 

Normas Internacionales de Información Financiera, estándares FATCA / OCDE contra la 

evasión fiscal, por mencionar algunos. 

La innovación, por un lado, puede incrementar la eficiencia del mercado al reducir 

los costos transaccionales y de intermediación financiera. En particular, puede traer nuevas 

soluciones a viejos problemas, incluyendo la exclusión financiera, la calidad de la toma de 

decisiones de los consumidores, los costos de operación y los costos de compliance. Pero, 

por otro lado, la innovación financiera puede atraer nuevos riesgos como los observados 

con derivados y securitizaciones, los cuales jugaron un rol importante en la crisis 

financiera global del 2008, que por sus características cambiantes requieren de forma 

indispensable una sofisticada administración y transferencia de riesgos. En consecuencia, 

los organismos de contralor financieros deben desarrollar nuevas aproximaciones 

regulatorias que consideren el uso de la tecnología para balancear los beneficios de la 

innovación y el desarrollo económico con la necesidad de estabilidad financiera y 

protección del consumidor. De acuerdo con Zetzsche et. al (2017), podríamos considerar 

cuatro esquemas distintos: hacer nada (que puede ser permisivo o restrictivo según el 

contexto), ser flexible y paciente (bajo lo cual las reglas son relajadas en contextos 

específicos), experimentación restringida (como pruebas piloto) y el desarrollo regulatorio 

(en el cual nuevas regulaciones son desarrolladas para cubrir las nuevas actividades e 

incumbentes). 
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El primer enfoque, hacer nada ya sea intencionalmente o no, implica simplemente 

no regular y el resultado puede ser laissez-faire (permisivo) o todo lo opuesto dependiendo 

de si la regulación bancaria vigente se aplica al sector fintech. China, especialmente antes 

de 2015, se destaca como el ejemplo altamente exitoso del enfoque permisivo, apalancado 

por el nivel de solidez del sistema financiero chino antes del auge fintech en ese país. 

Hacer nada puede implicar también que las fintech deban cumplir con la regulación 

financiera completa, a menudo con resultados altamente restrictivos. Esto bien puede 

significar protección contra el riesgo pero a costa de sofocar la innovación; y este ha sido 

el enfoque de la mayoría de las jurisdicciones hasta la fecha. 

La cuestión se centra en si se debe regular antes de las innovaciones o si se debe 

permitir que la innovación se desarrolle y luego, ocurrido el desarrollo y en caso de ser 

necesario, se emita la regulación. Este último enfoque es lo que ocurrió en China y 

permitió a los participantes del mercado probar sin repercusiones inmediatas del regulador. 

Después de que Alibaba iniciara su participación en el mercado financiero, los reguladores 

se despertaron una mañana para descubrir que en solo nueve meses se había desarrollado 

el cuarto fondo de money-market más grande del mundo (hoy, el más grande). Esta falta 

de visibilidad y comprensión inicial del mercado fuerza a China a buscar un nuevo 

enfoque regulatorio integral, más estricto que antes, pero aún más equilibrado y pro-

innovación que en muchos otros países. 

Lo cierto es que la competencia impulsa la innovación. Si la regulación es una 

barrera de entrada para la competencia, entonces mientras más regulación menos serias son 

las amenazas que representan las fintech no reguladas para el sistema financiero. También 

es cierto que, como mencionáramos más arriba, la mayoría de las reglas financieras tienen 

su origen en crisis o escándalos. En general, el principio que subyace a una regla suele ser 
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acertado, considerando que la crisis no haya derivado en variantes regulatorias extremas. 

Por ejemplo, el núcleo de la Regla 70 de Volcker de EEUU es que las operaciones 

especulativas de un banco, léase actividad comercial respaldada por los accionistas, no 

deben poner en riesgo la seguridad de los depósitos de los clientes. Eliminar una ley de 

este tipo desencadenaría la innovación de los empresarios financieros pero, posiblemente, 

no toda la innovación beneficiaría necesariamente a la sociedad. 

Las regulaciones traen dos beneficios importantes: la estandarización y la 

reducción de los costos transaccionales (generalmente coordinados por organismos 

internacionales). Cualquier alejamiento a gran escala de los enfoques regulatorios 

armonizados arrojará dudas sobre si el sistema legal de un país es equivalente en forma y 

sustancia a los de otros países, lo que podría obstaculizar el acceso global y ciertamente 

elevar los costos de cumplimiento para los proveedores al abordar diferentes marcos en 

todas las jurisdicciones.  

 

En el otro extremo está el enfoque tradicional de desarrollo regulaciones para 

abordar formas específicas de nuevos productos y/o instituciones. Un número cada vez 

mayor de jurisdicciones ha estado desarrollando e implementando nuevos marcos 

legislativos y/o regulatorios para abordar formas específicas de innovación de fintech. La 

Ley Fintech de México publicada en 2018 es un ejemplo que se ampliará más adelante en 

esta sección como referencia latinoamericana. 

A la fecha, el mayor número de regulaciones publicadas se centra en nuevas 

técnicas de financiación alternativas como el crowdfunding y los préstamos peer-to-peer 

(P2P) y en medios de pago. La respuesta legislativa más importante en este último campo 

es el nuevo marco de pagos de la Unión Europea conocido como PSD2, que tiene como 

objetivo eliminar el monopolio de las entidades de crédito y los bancos sobre la 
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información de cuenta y los servicios de pago de sus clientes. Así, PSD2 permite a los 

clientes bancarios utilizar proveedores externos para administrar sus finanzas y los bancos 

están obligados a proporcionar estos proveedores acceso a las cuentas de sus clientes a 

través de API abiertas (interfaces de programa de aplicación). A su vez, los terceros 

podrán ofrecer servicios financieros utilizando los datos e infraestructura bancaria ya sea 

como un proveedor de servicios de información de cuentas (AISP) o como un proveedor 

de servicios de pagos (PISP) iniciando pagos o transferencias peer-to peer en nombre del 

cliente. Estos terceros podrían ser empresas de telecomunicaciones, social media, 

plataformas de e-commerce o de servicios de valor agregado que ofrezcan, por ejemplo, 

facilidades para transferencias, agregación de información de las cuentas que los clientes 

mantienen en distintas entidades financieras, análisis financiero y servicios de 

asesoramiento mientras que el dinero permanece convenientemente resguardado en el 

banco. De esta manera queda manifiesto un ejemplo de cómo la regulación, en este caso 

PSD2, promueve cambios en la cadena de valor, en la rentabilidad del negocio y en las 

expectativas de los usuarios yendo más allá de la mera adición de nuevos elementos a un 

framework existente e intentando transformar el producto a través de la tecnología. 

 

La segunda aproximación por la que pueden optar los reguladores es permitir 

ciertas cantidades de flexibilidad caso por caso, en lo que podría clasificarse como un 

enfoque cauteloso y permisivo basado en la tolerancia.  Entre las opciones tradicionales de 

no hacer nada y desarrollar marcos regulatorios completamente nuevos, los reguladores 

pueden identificar actividades (por producto, alcance o escala) donde los participantes 

pueden beneficiarse caso por caso de tolerancia normativa a través de cartas de "no acción" 

o licencias restringidas. En este caso, la fintech está fuera del alcance de ciertas reglas que 

se consideran innecesarias o inadecuadas en las circunstancias o en el contexto específico 
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pero garantizando que los principios que subyacen a la regulación aún se mantienen. Así, 

los reguladores contraponen la innovación y el marco regulatorio permitiendo un equilibrio 

entre el crecimiento y/o desarrollo financiero, la estabilidad financiera y la protección del 

consumidor. Las exenciones parciales habilitan a las firmas innovadoras o intermediarios a 

que prueben nuevas tecnologías y también permite a los reguladores adquirir datos y 

experiencia suficientes con la innovación, para intervenir una vez que el proceso evolutivo 

alcanza un cierto tamaño e importancia. Representa una herramienta útil para realizar un 

descubrimiento del mercado, adquirir conocimientos de nuevas empresas, desarrollar la 

comprensión de modelos de negocios innovadores e identificar de los perímetros 

normativos requeridos por las tecnologías modernas. Este tipo de políticas, por ejemplo, se 

implementaron en Alemania.  

Sin embargo, este enfoque es adecuado para ecosistemas fintech pequeños o 

altamente especializados pero encuentra limitaciones en términos de escalabilidad y 

precisión. A medida que aumenta la cantidad y variedad de actores que solicitan 

exenciones, aumentan la presión sobre la capacidad reguladora para procesar estas 

solicitudes y los costos de las evaluaciones caso por caso y se torna difícil garantizar 

igualdad de trato para todos los participantes. A su vez, la evaluación caso por caso 

conlleva riesgos de errores que podrían distorsionar la competencia o resultar perjudicial 

para los clientes o el sistema financiero en general. Esto se traduce en falta de seguridad 

jurídica a largo plazo y desaprovechamiento de la estandarización internacional y, en 

consecuencia, se sugiere esta aproximación regulatoria como herramienta temporal. 

 

Como tercera aproximación, los reguladores pueden proporcionar un contexto 

ordenado para la experimentación, estableciendo un recinto de seguridad reglamentaria o 

pruebas piloto estructuradas, comúnmente denominado en el ambiente tecnológico como 
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sandbox. En el nivel más básico, se crea un entorno para que las empresas prueben 

productos con menos riesgo de ser castigados por el regulador a cambio de que los 

solicitantes incorporen las medidas de seguridad apropiadas. De esta forma, se aísla el 

mercado de los riesgos generados por las prácticas innovadoras. 

Este enfoque puede evitar algunas de las desventajas las aproximaciones anteriores. 

Los criterios de entrada (y salida) predefinidos de las sandbox proporcionan mayor 

transparencia y replicabilidad que los enfoques anteriores. Primero, la prueba determina si 

la tecnología, el servicio o la actividad previstos son apropiados para el recinto de 

seguridad. Luego, permite evaluar si se proporciona innovación genuina, es decir, nuevas 

soluciones a problemas nuevos o existentes (aunque esto es discutible, dado que la 

evaluación de una innovación posiblemente se encuentra más allá del conjunto de 

habilidades de un regulador) y si beneficia a los consumidores. Y, finalmente, permite 

analizar si el servicio o la actividad ya están debidamente cubiertos por las leyes y 

regulaciones existentes para evitar cargas reglamentarias innecesarias. 

La elegibilidad para ingresar a la sandbox está estandarizada y publicitada, lo que 

requiere que los participantes del mercado articulen su valor agregado en un formato 

predefinido. Esto resulta rentable para los participantes y eficaz para los reguladores, y 

permite una comparación más fácil entre los distintos actores. Sin embargo, aunque se 

proporciona transparencia en los criterios y procesos de entrada, el desarrollo dentro de las 

sandbox es analógico en su monitoreo, a la vez que el número de participantes es 

insignificante en relación con el total de participantes del mercado financiero. Ello implica 

que el esfuerzo de control que deba ejecutar el regulador pueda resultar en una relación 

costo-beneficio pobre y exige a las sandbox ser más inteligentes y estar equipadas para 

controlar por sí mismas la actividad dentro de ellas. 
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En este esquema, se proporcionan también límites con respecto a los clientes a los 

que las firmas participantes en las sandbox pueden dirigirse, a fin de asegurar que el tipo 

de clientes tenga sea apropiado para los productos probados y para los riesgos expuestos. 

En este sentido, la preocupación de riesgo sistémico no es evitada por este enfoque cuando 

las fintech involucradas se dirigen a grandes clientes o mayoristas. 

Entre los beneficios registrados por esta aproximación regulatoria, se encuentran la 

mejora en la comunicación, el poner en marcha la innovación y la competencia para lograr 

un nivel óptimo de apertura, y el poder evaluar la innovación y sus riesgos. Entre las 

contras, puede ocurrir que la transparencia no sea óptima para los consumidores y estos 

opten por abstenerse de hacer negocios con empresas participantes de la sandbox 

ralentizando el desarrollo de las fintech, así como el no poder captar las funciones de 

estandarización y reducción de costos que brindan los marcos regulatorios completos y 

difundidos. A su vez, es un tema central en este enfoque el lograr mantener un campo de 

juego equilibrado entre entidades reguladas y no reguladas para que las primeras no sufran 

de escasez de capital humano y financiero en sus procesos de innovación. 

 

La cuarta y última aproximación, opuesta a la primera, implica adoptar un enfoque 

formal en el que se reforman las regulaciones existentes o se desarrollan nuevas 

regulaciones para proporcionar un marco más apropiado y equilibrado para los nuevos 

participantes y las nuevas actividades. 

El apoyo a la innovación y la competencia en la industria financiera ciertamente no 

es un dominio exclusivo de mercados desarrollados, como EEUU, la Unión Europea o el 

Reino Unido, sino que se da también como agente transformador en mercados emergentes 

tales como China, India y Kenia, todos los cuales están adoptando enfoques diferentes para 

repensar sus mercados financieros. Es así como a partir del infinito abanico de opciones 
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como las descritas en esta sección el mundo financiero empieza a profundizar sobre el 

concepto de “regulación inteligente” como esbozo de una hoja de ruta hacia el encuentro 

de un mix equilibrado entre la innovación y los objetivos regulatorios tradicionales. 

Algunas de las características de la regulación inteligente incluyen: i) el aprendizaje mutuo 

(o bidireccional) entre entes de contralor y fintech; ii) la utilización de tecnologías de la 

información para el desarrollo de herramientas que sirvan de soporte a un contexto de 

regulación, monitoreo, reporte y cumplimiento flexibles y de costos reducidos 

(comúnmente conocido como RegTech); iii) un fuerte enfoque basado en riesgos que 

habilite la implementación de una mayor o menor cantidad de controles acorde al perfil de 

riesgo y transaccional de cada entidad o actividad, promovido a través de lineamientos en 

vez de procedimientos obligatorios por parte de los reguladores y respaldado por la 

exigencia de metodologías y análisis a ser desarrollados y documentados por parte de los 

regulados; iv) la búsqueda de caminos hacia la disminución de barreras de entrada, a fin de 

favorecer la competencia y; v) el desarrollo de ámbitos de desarrollo controlados y 

replicables para el aprendizaje y monitoreo de la innovación en vistas a su apertura 

posterior al sistema financiero completo. (Zetzsche et. al, 2017) 

 

3.3.2.2 Un ejemplo latinoamericano: la Ley Fintech de México 

Según lo expuesto, el marco regulatorio de las fintech todavía se encuentra en 

pleno desarrollo identificando diversos países con mayores avances que otros. A modo de 

ejemplo de las políticas que se están adoptando en la región, se resumen en la presente 

subsección los puntos sobresalientes de la Ley Fintech que publicó México durante 2018: 

a. Tiene por objeto regular los servicios financieros que prestan las instituciones de 

tecnología financiera (ITF), así como su organización, operación y funcionamiento 

y los servicios financieros sujetos a alguna normatividad especial que sean 
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ofrecidos o realizados por medios innovadores. En tal sentido, la ley divide a las 

ITF en instituciones de financiamiento colectivo (préstamos peer-to-peer, 

crowdfunding), instituciones de fondos pago electrónico (billeteras virtuales, 

servicios de transferencias, fondos virtuales, etc) y un genérico de Modelos 

Novedosos que abarca aquellos servicios no incluidos en otras categorías. Quienes 

quieran operar algún servicio de tecnología financiera deberán solicitar la 

autorización correspondiente. 

b. La ley está basada en los principios de inclusión e innovación financiera, la 

promoción de la competencia, la protección al consumidor, la preservación de la 

estabilidad financiera, la prevención de operaciones ilícitas y la neutralidad 

tecnológica. 

c. Induce a las fintech a tomar medidas para evitar que se difunda información falsa o 

engañosa a través de ellas, además del deber de publicar información que permita a 

sus clientes identificar los riesgos de las operaciones que celebren con o a través de 

ellas. Con ello, se desliga al gobierno y a las entidades de la administración pública 

de responsabilidad y otorgamiento de garantías sobre los recursos de los clientes 

que sean utilizados en las operaciones celebradas con las fintech. 

d. Establece que los estados de cuenta respecto de las operaciones relativas a créditos, 

préstamos o mutuos que celebren las fintech con sus clientes serán títulos 

ejecutivos, sin necesidad de reconocimiento de firma ni de otro requisito. 

e. Las instituciones de financiamiento colectivo deben establecer y dar a conocer a los 

posibles inversionistas de forma clara los criterios de selección de los solicitantes y 

de los proyectos objeto de financiamiento, así como la información y 

documentación que se analizó para verificar la veracidad de dicha información, 



 

96 

teniendo que declarar si cuentan con otro financiamiento colectivo obtenido en la 

misma u otra institución de financiamiento colectivo. 

f. Se debe informar a los posibles inversionistas, de forma sencilla y clara, sobre el 

riesgo de los solicitantes y los proyectos, incluyendo indicadores generales sobre su 

comportamiento de pago y desempeño, entre otros. Dicho riesgo debe estar 

determinado por medio de metodologías de evaluación y calificación de los 

solicitantes y proyectos, las cuales también deben ser reveladas a los inversionistas. 

g. Se debe permitir al inversionista retirar sus recursos destinados a la inversión sin 

restricción o cargo alguno. 

h. Las instituciones de financiamiento colectivo tienen prohibido asegurar retornos o 

rendimientos sobre la inversión realizada o garantizar el resultado o éxito de las 

inversiones. 

i. Las instituciones de financiamiento colectivo deben abstenerse de enajenar o ceder 

bajo cualquier título los créditos, préstamos, mutuos o demás financiamientos 

celebrados entre los respectivos clientes. 

j. Sólo las sociedades habilitadas como instituciones de fondos de pago electrónico 

pueden prestar servicios consistentes en la emisión, administración, redención y 

transmisión de fondos de pago electrónico a través de aplicaciones informáticas, 

interfaces, páginas de Internet o cualquier otro medio de comunicación electrónica 

o digital. 

k. Las instituciones de fondos de pago electrónico no pueden pagar a sus clientes 

intereses ni cualquier otro rendimiento o beneficio monetario por el saldo que estos 

acumulen en el tiempo o mantengan en la institución. 
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l. Las fintech que operen con activos virtuales deben garantizar al cliente en todo 

momento la entrega de los activos virtuales de que este sea titular cuando lo 

solicite. 

m. Las fintech tienen prohibido vender, ceder o transferir su propiedad, dar en 

préstamo o garantía o afectar el uso, goce o disfrute de los activos virtuales que 

custodien y controlen por cuenta de sus clientes, excepto cuando se trate de la 

venta, transferencia o asignación de dichos activos por orden de sus clientes. 

n. Es obligatorio a mantener los recursos propios segregados de los de los clientes, así 

como mantener estos últimos identificados por cada cliente. 

o. Además, se debe mantener un capital neto que, expresado mediante un índice en 

relación con el riesgo operacional y otros riesgos incurridos, no podrá ser inferior a 

la cantidad que resulte de sumar los requerimientos de capital por cada tipo de 

riesgo. 

p. Se habilita la utilización de equipos, medios electrónicos, ópticos o de cualquier 

otra tecnología, sistemas automatizados de procesamiento de datos y redes de 

telecomunicaciones, ya sean privados o públicos para otorgar sus servicios y se 

permite el uso de la firma electrónica avanzada o cualquier otra forma de 

autenticación para dar acceso a los clientes a la infraestructura tecnológica, 

contratar productos y servicios o realizar operaciones. 

q. Las fintech pueden intercambiar información entre sí y con otras entidades del 

sistema financiero mexicano, incluidos centros cambiarios, transmisores de dinero 

y asesores en inversiones, facultados para ello en las respectivas leyes financieras, 

así como con entidades financieras extranjeras, con el fin de fortalecer las medidas 

y procedimientos para prevenir y detectar actos, omisiones u operaciones que 
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pudiesen favorecer, prestar ayuda, auxilio o cooperación de cualquier especie para 

la comisión de delitos en contra de  los clientes o de las propias entidades. 

r. Las solicitudes de autorización para operar que completen las fintech deberán 

acompañarse de lo siguiente, entre otras cosas: 

i) El plan de negocios; 

ii) Las políticas de separación de cuentas; 

iii) Las políticas de divulgación de riesgos y responsabilidades por la 

realización de las operaciones en la fintech, incluyendo la información 

necesaria para la adecuada toma de decisiones en un lenguaje sencillo y 

claro, lo cual debe incluir los conceptos y montos de la totalidad de las 

comisiones que cobrará a sus clientes y cualquier otro cargo o retención, así 

como la divulgación en la interfaz, página de Internet o medio de 

comunicación electrónica o digital que se utilice de las advertencias 

relativas a la utilización de dicho canal; 

iv) Los estándares mínimos de seguridad que aseguren la confidencialidad, 

disponibilidad e integridad de la información y prevención de fraudes y 

ataques cibernéticos; 

v) Las medidas y políticas en materia de control de riesgos operativos, así 

como de seguridad de la información, incluyendo las políticas de 

confidencialidad, con la evidencia de que cuentan con un soporte 

tecnológico seguro; 

vi) Los procesos operativos y de control de identificación de sus clientes, que 

establezcan criterios precisos y consistentes para la evaluación y selección 

de estos; 
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vii) Las políticas de solución de posibles conflictos de interés en la realización 

de sus actividades; 

viii) Las políticas de prevención de fraudes y prevención de operaciones con 

recursos de procedencia ilícita y financiamiento al terrorismo; 

ix) La relación de los convenios o contratos con otras fintech o proveedores de 

servicios tecnológicos necesarios para la realización de procesos clave de 

negocio; 

x) La relación e información de las personas que directa o indirectamente 

mantengan o pretendan mantener una participación en el capital social, 

detallando el monto que cada una de ellas suscribirá y el origen de los 

recursos que utilizará para tal efecto, así como la información sobre su 

situación patrimonial de los últimos tres años. Además de aquella otra 

información que permita verificar que cuentan con honorabilidad e historial 

crediticio y de negocios satisfactorio; 

xi) La información referente al esquema a adoptar para la alineación de 

incentivos. 
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CAPÍTULO 4: Desarrollo de propuestas 

 

El presente capítulo desarrolla propuestas prácticas para incorporar al proceso de 

evaluación de fintechs al momento de iniciar una estrategia de adquisición. No pretende 

ser un programa de trabajo completo de due diligence ya que, como se enfatizó al inicio 

del trabajo, cada programa debe ser planificado y confeccionado en base a las 

características de cada operación, la empresa target y los objetivos del inversor. Sin 

embargo, se proponen sugerencias que -a criterio del autor- no deben faltar cuando se 

evalúa una fintech para su adquisición y se invita al lector a repasar y reflexionar sobre 

cada tema abordado en los capítulos anteriores a fin de que pueda identificar aquellos que 

considere más relevantes a su caso e investigar literatura que ahonde en ellos con mayor 

nivel de especialización. 

 

4.1 Propuesta para saltar el charco 

Según Moore, las formas para abordar el salto del segmento early-market al 

segmento masivo, consisten en: 

i) Detener el caos: las empresas en crecimiento tienden a ver oportunidades en 

todas partes pero en esa vorágine es muy fácil dispersar la energía intentando hacer 

demasiado. Si se intenta liderar todos los segmentos del mercado, el valor de la oferta 

terminará diluyéndose. Es mejor ser el pez grande en un estanque pequeño. Como lo 

expresa Moore, "el principio fundamental para cruzar el abismo es apuntar a un nicho de 

mercado específico y concentrar todos sus recursos en lograr la posición de liderazgo 

dominante en ese segmento". 

ii) Caracterizar a los clientes: los mercados no compran productos, la gente lo hace. 

Por lo tanto, es crucial dedicar tiempo a identificar las características del cliente objetivo. 
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La sugerencia es hablar con los clientes; reunir historias, perfiles e imágenes, 

descripciones que pueden ser el trampolín para lo que se denomina “intuición informada”. 

El personal de atención a clientes y marketing pueden colaborar con sus anécdotas 

también. Algunas preguntas que deben responderse son: 

- ¿Qué clientes clasificaría, en términos de Moore, como innovadores? ¿Cuáles son 

los visionarios? 

- ¿Cuáles son pragmáticos y en qué se diferencian sus objetivos de los anteriores? 

- ¿Qué problemas específicos les resuelve la fintech? 

- ¿Dónde ven oportunidades para desarrollar una masa crítica de clientes? 

iii) Seleccionar el mejor segmento de mercado: Con las caracterizaciones de los 

clientes implementadas se puede abordar la segmentación del mercado mencionada en el 

primer paso. La información acumulada ahora debe ser refinada según la estrategia de 

desarrollo de mercado del inversor: 

- ¿Existe un comprador fácilmente identificable para su producto? 

- ¿El dolor económico de ir sin el producto supera la preferencia pragmática del 

comprador para demorar la compra? 

- ¿Se cuenta con el canal de ventas adecuado para llegar a ellos? 

- ¿El producto es completo? Es imperativo ofrecer una solución completa a las 

necesidades percibidas por el cliente. En caso de no ser completo, buscar partners 

estratégicos. 

- ¿Algún competidor está apostando fuerte al mismo segmento? 

Una vez identificado el segmento evaluando estos cuatro factores se debe contar 

con una evaluación respecto de la disponibilidad de socios y aliados para completar o 

complementar el producto, los canales de distribución correctos para desarrollar el 

relacionamiento con el cliente, precios coherentes con el presupuesto del objetivo, el 
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posicionamiento o la credibilidad de la empresa inversora como proveedor en el mercado 

y, fundamentalmente, la capacidad del segmento para abrir caminos hacia los próximos 

segmentos objetivo (escalabilidad). 

Un último consejo de Moore es la tenacidad: no volver a un enfoque de dispersión 

modificando la estrategia después de un par de meses de no ver resultados. (Japic, 2018) 

 

4.2 Propuesta por el efecto de red 

Comprender los efectos de red y cómo se desarrollan en el segmento de mercado y 

la fintech objetivo en forma temprana es fundamental. Los mercados donde hay efecto de 

red presente, a menudo, se caracterizan por una competencia feroz y un efecto de arrastre 

que tiende a afianzar compañías gracias a los ciclos de retroalimentación positiva. 

Además, la naturaleza del fenómeno habilita que puede surgir un nuevo caso de éxito en 

plazos notablemente cortos y ese competidor generalmente obtiene una ventaja de mercado 

importante sobre el resto. Además, una vez que se establece un ganador, es 

extremadamente difícil para los competidores ganar usuarios fuera de él. 

Algunas estrategias propuestas por Aoaeh (2014) para mantener el efecto de red 

son las siguientes: 

i) Ser el primero es importante: una ventaja de unos pocos meses puede ser la 

diferencia entre ganar el mercado y perderlo. 

ii) Pagar para subvencionar la adopción: para fomentar la utilización de la red 

podría valer la pena subvencionar la adopción proporcionando algún tipo de beneficio. Por 

ejemplo, Dropbox ofrece almacenamiento gratuito a los nuevos usuarios y aquellos 

miembros que lo ayudan a adquirir nuevos usuarios también son recompensados con 

almacenamiento extra gratuito. En este aspecto, es importante lograr un equilibrio entre 

subsidiar la adopción y mantener un control estricto de los costos. 
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iii) Marketing viral: el éxito se puede mejorar al fomentar la promoción viral a 

través de redes sociales como Facebook, Twitter, Pinterest, Instagram, Snapchat, etc. 

iv) Formar alianzas y asociaciones: cuando la competencia es con alguien 

poderoso, podría ser más sencillo buscar una alianza. O asociarse con un poderoso para 

poder entrar en el mercado. Por ejemplo, la incursión de Android de la mano de Google. 

v) Fomentar el desarrollo de bienes complementarios: esto es algo muy utilizado en 

la industria. Las APIs son un buen ejemplo de ello. 

vi) Compatibilidad: con versiones anteriores y con los productos que ofrece el líder 

del mercado. 

vii) Hacer preanuncios: cuando el oferente de un producto o servicio es grande y 

reconocido, hacer preanuncios de lanzamiento de productos o features puede tener el 

efecto de ralentizar la adopción de la oferta de un rival. Es posible que algunos clientes 

quieran esperar hasta que puedan comparar las opciones en forma directa entre sí. 

 

4.3 Propuesta sobre la proposición de valor única 

Respecto de la proposición de valor de la fintech objetivo, el inversor debe evaluar 

qué tan única es y cuáles son las barreras que garantizan que esa unicidad se puede 

mantener en el tiempo. Es decir, ¿qué es lo que un competidor poderoso y con recursos no 

podría imitar o sustituir fácilmente? 

Forbes Agency Council (2018), por ejemplo, nos invita a considerar los siguientes 

puntos: 

i) Evaluar la construcción de reputación primero: quien hace el trabajo es más 

importante que lo que hace. Para constatar la reputación externa la fintech deberá poder 

demostrar cómo ayudó a un cliente a tener éxito antes de poder comenzar a construir ese 

espacio único de reciprocidad que desea mantener. Lo que diferencia a la fintech de sus 
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competidores es la misma fintech. Encontrar la cantidad correcta de su personalidad en el 

management es clave para comprender y comunicar su propuesta de valor. Por lo tanto, 

existe también una reputación interna. Los empleados quieren un líder en el que crean, que 

declare la misión, su propósito y que los motive.  

ii) Analizar cómo se conduce y perfecciona continuamente la investigación del 

mercado y el perfil del cliente: cuanto mejor entienda a su audiencia, mejor comprenderá 

la fintech cómo se destaca del resto. Haciendo un análisis del mercado y del perfil de los 

clientes deberían obtenerse resultados coherentes con la propuesta de valor seleccionada 

como estrategia por la fintech. 

iii) Indagar cómo se adapta la fintech a su cliente: es fundamental comprender a las 

personas que compran, lo que les interesa y cómo quieren interactuar y relacionarse con la 

fintech. La propuesta de valor realmente se vuelve valiosa para su audiencia cuando ven 

cómo la afecta. 

iv) Definir lo que la fintech no hace y asegurarse de que lo tenga claramente 

identificado: hablar sobre las cosas en las que la fintech no es buena, conocer al equipo, 

sus habilidades y sus flaquezas. 

v) Definir el “por qué” y el “cómo” se aborda a cada segmento: definir, verbalizar 

y visualizar si propuesta de valor se ajusta dependiendo de quién es su audiencia. La forma 

en que se define la propuesta de valor para un cliente potencial puede ser muy diferente a 

la de un socio o inversionista. El mejor enfoque es verificar si la fintech puede explicar por 

qué su empresa está haciendo lo que está haciendo y cómo lo hace. 

vi) Probar la propuesta de valor con clientes actuales y potenciales: hablar con 

clientes actuales y potenciales. Para los clientes actuales, es bueno comprender si sienten 

que lo que ofrece la fintech es representativo de su trabajo. Para los clientes potenciales, 

puede obtenerse una perspectiva imparcial del proyecto estratégico a desarrollar. En este 
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sentido, resulta interesante aplicar las herramientas propuestas por Osterwalder explicadas 

en el capítulo 3, el perfil del cliente y los beneficios de la oferta de productos/servicios de 

la fintech, armando el market-fit tanto para los clientes actuales de la fintech como para los 

clientes del adquirente. Así se obtendrá un panorama de adopción de estos últimos. 

 

4.4 Propuesta sobre la valuación 

No es sencillo ni posible determinar una metodología de oro que resulte igual de 

efectiva para todos los proyectos. De acuerdo con las ventajas y desventajas explicadas en 

el capítulo 2 para cada método y el análisis de ejemplos mostrados en el capítulo 3, se 

sugiere al inversor lo siguiente: 

- Buscar valores de referencia: operaciones en el mercado que respeten los 

parámetros de madurez y tamaño de la entidad objetivo, con similar riesgo de 

inversión. En primera medida, de la misma industria y en el mismo mercado. 

Siguiendo luego por otros mercados donde se desarrollen fintech similares a la 

objetivo, o incluso de otras industrias que sirvan de referencia (justificable) para el 

caso. 

- Identificar los activos intangibles que representan el verdadero valor de la 

compañía y asesorarse en métodos de cuantificación monetaria razonables. 

- Solicitar dos valuaciones independientes de manera de poder comparar valores y 

metodologías utilizadas. En caso de no poder hacerlo, aplicar más de una 

metodología de valuación a fin de obtener un criterio de comparación para 

determinar la razonabilidad de los resultados. 

- Considerar contingencias identificadas en los due diligence contable, financiero, 

legal e impositivo. 
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- Negociar con la entidad a adquirir ajustes relacionados a riesgos asociados a la 

replicabilidad de la propuesta de valor o posibles tecnologías que permitan alcanzar 

la obsolescencia en un corto plazo. En este sentido, pueden acordarse desembolsos 

adicionales al principal en períodos de operación prudenciales a efectos de ajustar 

los montos a los resultados obtenidos. 

- En la medida en que las capacidades técnicas con que se cuenta y las características 

del proyecto, efectuar una valuación utilizando la técnicas de opciones reales para 

obtener un monto razonable de inversión. 

- De igual modo, y a fines de mayor practicidad, efectuar una valuación utilizando 

un enfoque mixto: 

i) Primero, definir dos escenarios sobre el proyecto con un horizonte no 

menor a 3 años y no mayor a 7 años: uno optimista y otro pesimista. Los 

escenarios, deben considerar la variación de cuales sean los factores clave 

de la empresa objetivo, ya sea cantidad de usuarios, cantidad de clicks, 

desarrollo de los efectos de red, oportunidades de cross-selling, etc. A su 

vez, cada una de estas características debe ser monetizada. Por ejemplo, 

valor por cliente si pensamos en ingresos por cross-sell o valor por click si 

pensamos en términos publicitarios. 

ii) A cada escenario asignarle un porcentaje de probabilidad de ocurrencia. 

iii) Considerar cuáles son las variables razonables de tasa de descuento y 

márgenes operativos (la tasa de crecimiento está dada por el punto i) y 

calcular los flujos de fondos descontados. 

iv) Calcular el VAN ponderado del proyecto, considerando cada escenario 

con su ponderación. 
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v) Finalmente, asignar un valor monetario a cada uno de los activos 

intangibles identificados anteriormente y sumarlos al valor financiero 

calculado en el punto iv. 

Con este procedimiento, se obtendrá una buena medida de base para estimar el 

volumen del negocio. En este aspecto, se recomienda hacer un fuerte análisis de las 

proyecciones y de la tasa a utilizar para traducir los flujos a valores actuales. Las 

proyecciones deben tener en cuenta no sólo el desarrollo del proyecto en sí sino del 

ecosistema del que es parte. Asimismo, debe tenerse en consideración no sólo el 

incremento de factores fijos como cantidad de cuentas o de usuarios, sino también el 

incremento de factores variables como la cantidad de consumos por cuentas o el tiempo de 

utilización de los productos y servicios. 

 

4.5 Propuesta sobre la experiencia del cliente 

A pesar del marco regulatorio enormemente complejo, las entidades financieras son 

conscientes de que su función principal es servir a sus clientes y que necesitan adaptarse a 

la sociedad digital. Los clientes de servicios financieros están cambiando rápidamente. 

Quieren un servicio económico que se adapte a sus necesidades y que sea accesible desde 

cualquier lugar y en cualquier momento. Quieren una experiencia de omnicanalidad 

perfecta. Quieren tener la facultad de tomar sus propias decisiones. La calidad de los 

productos y los servicios bancarios sigue siendo importante, pero la experiencia también lo 

es y la interacción se torna relevante. Por ello, las entidades financieras son conscientes de 

que necesitan convertirse en un lugar atractivo para sus clientes y ya innovan a través de la 

banca digital. La generación de los millennials se enorgullece de evitar pisar una sucursal 

bancaria. En una encuesta de EEUU, el 68% dijo creer que “en cinco años la forma en que 
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accedemos a nuestro dinero será totalmente diferente”, y el 75% “preferiría ir al dentista 

que escuchar lo que están diciendo los bancos”. 

El hecho de que los servicios que consumen los clientes de las fintech estén 

descentralizados en distintas aplicaciones según la experiencia de usabilidad que valoran 

en cada uno puede estar asociada a la reputación de los bancos pero seguramente no esté 

asociada a la falta de interés en una plataforma integral de servicios. Porque existe una 

plataforma de integración y es el smartphone. Por lo tanto, la clave para el inversor será 

dilucidar si el valor del portafolios de inversión es mayor manteniendo las estructuras de la 

adquirente y la adquirida separadas (al menos en imagen hacia el mercado) o si es 

momento de mostrar la evolución de la entidad financiera hacia una estructura de servicios 

moderna y digital sin que esto afecte la percepción de las marcas. 

Tanto el inversor como los clientes deben saber reconocer que las entidades 

financieras son cruciales para el buen funcionamiento de la economía real. Las distintas 

crisis mundiales presentan un excelente ejemplo de cuán importante es la estabilidad en el 

sistema financiero y, en particular, de cuán amplias son las externalidades negativas de su 

colapso. Sin entidades financieras, pequeñas empresas, llenas de asimetrías de información 

e incapaces de acceder a los mercados financieros, pueden no obtener fondos para llevar a 

cabo sus proyectos. Los ahorradores podrían posponer las inversiones si la opción de 

depósitos seguros ya no está en la mesa. Los bancos gestionan y absorben los riesgos y 

alivian los problemas de información entre empresas e inversores. Más específicamente, 

los bancos reducen la selección adversa y los problemas de riesgo moral al evaluar y 

monitorear cuidadosamente a sus clientes. La ventaja competitiva de las entidades 

financieras reside en que estas adquieren información confidencial sobre sus clientes a 

través de la interacción repetida en el tiempo, a través de muchos productos y servicios 
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bancarios diferentes que este utiliza y a través de diferentes canales de acceso que este 

utiliza. 

La sugerencia es, entonces, determinar la estrategia de integración según qué es a 

criterio del inversor lo que más valor aporta la transacción al cliente. Si es tecnología pura, 

entonces la absorción puede ser completa y trabajar sobre su escalamiento. Si lo que se 

adquiere es un canal o servicio innovador, la recomendación es “no matarlo”. Al menos 

inicialmente, conservar ambas marcas, mantener al adquirido ágil y desburocratizado, 

intentando optimizar costos a través de la fusión de áreas de soporte como Administración, 

Recursos Humanos, Auditoría. Y mientras ir monitoreando la reacción de los clientes y el 

mercado. 

Recordemos que los clientes fintech no depositan tanto valor en la entidad que 

respalda el servicio como en poder acceder a cada vez más servicios a medida que se 

adapten a sus necesidades. Quieren tomar decisiones y no seguir obligatoriamente las 

normas bancarias. El entretenimiento les importa (Marinč, 2015). Pero no se debe perder el 

foco respecto al total de segmentos a los que apunta una entidad financiera. Tecnologías 

como mensajería digital, recicladores de efectivo, videoconferencia con funcionarios 

bancarios, plataformas altamente interactivas, asistentes virtuales, pagos de facturas con 

fotos, biometría, robo-advisors, etc. son elementos que existen en el mercado y pueden ser 

incorporados. Pero no todos valorados del mismo modo por los distintos segmentos y una 

mala decisión de integración puede resultar en diluir el valor adquirido o en generar 

disconformidad en la masa existente. 

 

4.6 Propuesta sobre la incertidumbre del marco regulatorio 

La regulación argentina aún no avanza sobre terreno de las fintech. Pero los 

servicios y productos que ofrecen las fintech (y las techfin) sí avanzan cada vez más sobre 
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el terreno de la industria financiera y en el mundo se evidencian múltiples enfoques 

regulatorios para afrontarlo. En Latinoamérica ya aparecen normativas en México y 

Colombia y el inversor no puede desconocerlas porque, de acuerdo con el enfoque que se 

le dé en Argentina en el futuro, puede impactar de forma leve o de forma significativa en 

el desarrollo del negocio de la fintech y/o en su estructura de costos. La sugerencia es ser 

proactivos. Es importante reconocer que siempre está la ventaja del que incursiona 

primero. Si los reguladores reconocen que el producto y los servicios son beneficiosos para 

el país o la comunidad en la que se opera, puede llegar a captarse el soporte del gobierno y 

obtener habilitaciones para el desarrollo de la tecnología o servicios financieros sin 

obstáculo alguno (Kuo Chuen & Teo, 2015). Por lo tanto, es importante incluir en el due 

diligence un capítulo que responda los siguientes interrogantes: 

- ¿Está regulado el producto, servicio o tecnología bajo evaluación? 

- ¿Existen competidores directos o de similares características en la oferta de 

mercado? De existir, ¿alguno de ellos se encuentra colaborando con el gobierno? 

- El producto, servicio o tecnología, ¿se encuentra regulado en algún otro país? ¿Qué 

consideraciones resultan significativas para la operatoria de la fintech si se 

aplicaran dichas regulaciones? 

- ¿En qué grado el negocio de la fintech basa su éxito en un ambiente desregulado? 

- ¿Cuál sería el costo monetario y en calidad de esfuerzo de migrar hacia un esquema 

de compliance? 

- ¿Existe algún esquema de integración que respete los objetivos de la estrategia de 

negocios y donde la fintech pueda permanecer desregulada? 

 

  



 

111 

CONCLUSIONES 

 

Las entidades financieras tradicionales se ven obligadas a actuar rápidamente luego 

de las embestidas de las diferentes crisis económicas, el aluvión de productos y servicios 

ofrecidos por las fintech, la incursión de poderosos competidores a raíz del 

desvanecimiento de las barreras que determinan las industrias y los mercados, el voraz 

desarrollo de la tecnología y las técnicas de minería de datos e inteligencia artificial y, 

como consecuencia de ello, la modificación del perfil de los clientes y sus hábitos de 

consumo. 

Las fintech son ágiles, disruptivas, le brindan experiencias al cliente de alta calidad 

y así logran redefinir la forma en que las personas guardan, ahorran, prestan, invierten, 

transfieren, gastan y protegen su dinero. Los millennials son quienes están detrás de la 

aparición de esta ola, pero también son los consumidores y son el mercado masivo de los 

próximos 20 años. 

Adquirir fintechs es una estrategia fundamental para las entidades bancarias ya que 

es un atajo, les permite agiornarse a la demanda en plazos más cortos, y al mismo tiempo 

una fuente de adquisición y contagio de conocimiento inmensa. Pero, como se desarrolló 

en el capítulo 1, sus características: la falta de historia, modelos de negocios no 

monetizados o basados en efecto de red, el costo cero que brinda Internet para difundir y 

replicar productos, hacen que no sea tarea fácil evaluar ni valuar este tipo de compañías. 

Esto, acompañado por una incertidumbre regulatoria que puede generar el fomento de la 

diversidad en el sistema financiero o bien todo lo contrario, el control ajustado, los límites, 

el deber de responder a los órganos de contralor ante cada paso que se quiera dar. 

Los trabajos de due diligence y de valuación de empresas son importantísimos a la 

hora de encarar una operación de adquisición. Son condición necesaria para el éxito. Pero, 
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dada la fisonomía y dinámica de las fintech, no parecen suficientes los programas 

tradicionales. 

La propuesta de este trabajo fue, entonces, identificar los focos de riesgo y sugerir 

herramientas para mitigarlos. Hablar con los clientes, escucharlos, capturar su percepción 

de valor, analizar que la proposición de valor sea única y que cuente con las barreras 

necesarias para mantener el efecto de red. Comparar el negocio con otras experiencias para 

ponderar su valor, tomar la iniciativa con el regulador, trazar bosquejos del mindset del 

management y, finalmente, seleccionar una estrategia de integración que no vaya en 

detrimento de lo que llevó a la fintech hacia el ojo del inversor. 

Los elementos a no olvidar al evaluar la adquisición de una fintech son los 

siguientes: 

- Asegurarse de que la estrategia de la operación sea razonable. Si el objetivo es 

ofrecer los servicios de la fintech al mercado del adquirente, es importante poner en 

tela de juicio la asunción de su rápida adopción y analizar si ambos segmentos de 

consumidores son compatibles. Si, en cambio, el objetivo es absorber tecnología, 

experiencias o canales, es necesario garantizar que se cuenta con las capacidades 

para efectuarlo correctamente y que la adquisición no pierda valor. 

- Identificar los efectos de red, sus externalidades positivas y negativas, y cuáles son 

las herramientas con se cuenta para mantener la ventaja o desarrollarla. 

- Determinar cuál es la propuesta de valor diferenciadora de la compañía objetivo y 

asegurarse de que no sea fácilmente replicable o que, al menos, su replicabilidad no 

se vea afectada por los efectos de red. 

- Valuar la compañía utilizando un enfoque mixto que considere el VAN ponderado 

de flujos de fondos correspondientes a escenarios optimistas y pesimistas, el 

desarrollo del ecosistema y tasas de crecimiento de factores clave (como clientes, 
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clicks, tiempos de utilización) y sumar el valor de los activos intangibles como la 

relación con los clientes, el valor de la marca, software de desarrollo propio, etc. 

- Analizar el estado actual del marco regulatorio para la actividad y las tendencias 

regionales a fin de anticiparse a ámbitos de control que puedan restringir la 

actividad. 

 

Otras líneas de investigación: 

El mundo de las finanzas, las fintech, la tecnología, la regulación… son infinitos y 

su literatura se ramifica a cada instante. El presente trabajo deja algunos puntos en los que 

se sugiere ahondar: i) la valuación de los intangibles, no es nuevo pero es relevante cuando 

se apunta a adquisiciones cuyos activos no representan el verdadero valor de la compañía; 

ii) el ecosistema fintech-bancos-regulador, tiene mucho por desarrollar y de seguro que son 

partes que encontrarán cada una su nicho; iii) el concepto de banking as a service, es 

quizás el futuro de una banca tradicional que ofrezca microservicios a costos bajos y 

delegue la relación con el cliente en fintech u otras entidades cualesquiera. 
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