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Resumen

Esta investigacion tiene como objetivo estructurar un modelo para realizar la
valoracion a una startups, con enfoque en Financial Technology o FinTech, que
hace referencia al uso de la tecnologia y la innovacién, aplicados a la transformacion
de servicios financieros tradicionales y a la creacion de nuevas experiencias

financieras al servicio de los consumidores.

Estas iniciativas empresariales juegan un papel importante en la economia del pais,
pero tiene diferencias sustanciales con las empresas tradicionales, porque son
empresas con base tecnoldgica, y por tanto tienen un crecimiento exponencial. La
valoracion de estas empresas difiere con relacion a otros emprendimientos o

empresas tradicionales.

Los diferentes métodos utilizados para elaborar valoraciones son aplicables a
empresas con trayectoria, que cuentan con informacion financiera histérica; pero
para empresas en etapa temprana de financiacion (Start Up) o emprendimientos, se
requiere utilizar otro tipo de métodos menos dependientes de informacién histérica.
Las valoraciones de estas empresas son importantes porque se puede estimar su
valor estratégico o su valor real, de acuerdo al analisis de los estados financieros;
por tal motivo se constituye en una herramienta Util, para la realizacién de

negociaciones o para encontrar nuevos inversionistas (Moscoso & Botero, 2013).

Palabras claves: Fintech, Valoracion, Inversion, Startup, Modelo financiero.



Abstract

This research aims to structure a model to assess startups, with a focus on Financial
Technology or FinTech, which refers to the use of technology and innovation, applied
to the transformation of traditional financial services and the creation of new

experiences for finance at the service of consumers.

These business initiatives play an important role in the country's economy, but they
have substantial differences with traditional companies, because they are
technology-based companies, and therefore have exponential growth. The valuation

of these companies differs in relation to other ventures or traditional companies.

The different methods used to prepare valuations are applicable to companies with
a track record, which have historical financial information; but for companies in the
early stage of financing (Start Up) or ventures, it is necessary to use other types of
methods that are less dependent on historical information. The valuations of these
companies are important because their strategic value or their real value can be
estimated, according to the analysis of the financial statements; for this reason, it is
a useful tool for conducting negotiations or finding new investors (Moscoso & Botero,
2013).

Key words: Fintech, Valuation, Investment, Startup, Financial Model.
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Introduccién

Las startups de alto impacto, con base tecnoldgica, son empresas que se enfocan
en transformar nuevas ideas en negocios prosperos y sostenibles. Para el afio 2020,
dentro de los ecosistemas tecnologicos, Bogota aparece por primera vez ubicada
en el puesto 39 entre el top 100 de mejores ecosistemas, a nivel internacional. Las
tres principales ciudades de Colombia, Bogota, Medellin y Cali conforman el 85,4%
del total de startups. Bogotd (Cundinamarca) y Antiogquia son las regiones del pais
gue cuentan con ecosistemas de innovacién y emprendimiento mas avanzados, y
tienen en comun su alto desempefio en el iDic (indice Departamental de Innovacion)
(Colombiatech, 2021).

En esta evolucién del desarrollo del emprendimiento es importante observar la
presencia de las Finctech, que son startups que utilizan la tecnologia y la innovacién
para la transformacion de servicios financieros tradicionales, y la creacién de nuevas
experiencias financieras al servicio de los consumidores. En Colombia las Fintech
hacen presencia con un modelo de negocio completamente disruptivo, que
aprovecha el maximo los recursos tecnolégicos disponibles en el momento para
brindarle a sus clientes potenciales una propuesta de valor Unica y cambiante, mas
influyentes en el crecimiento y la evolucion de la industria de servicios, tales, como:
manejo de herramientas de seguridad como BlockChain, que garantiza que la
informacion se almacene de forma segura mediante la encriptacion en bloque,
fomentando la construccién de plataformas y servicios de “Brokerage”, que permitan
procesar y analizar volumenes grandes de informacion y perfiles de riesgo y
tendencias del mercado para la toma de decisiones de inversion en tiempo real. El
uso competente de servicios como Big Data, Cloud Storage, servidores P2P, que
brinden a los diferentes grupos estratégicos un mejor entendimiento del mercado vy,
a los clientes, mediante analisis de datos mas confiable, son herramientas que

también contribuyen a la reduccion del fraude financiero (Chajin, 2019).



De otra parte, las startups con enfoque en el sector financiero, al igual que las
deméas, deben enfrentar decisiones estratégicas importantes que inciden
notablemente en su desarrollo y consolidacion. En la mayoria de los casos, deben
buscar fuentes de financiacion mediante el incremento en patrimonio o la obtencion
de deuda; lo anterior se logra mediante negociaciones, donde esta en juego su
estado financiero, pero ante todo, la capacidad de generar ingresos en el futuro.
Por esta razén toma importancia la valoracion de la startup, como herramienta en
la toma de decisiones para inversionistas, o para las potenciales fuentes de

financiacion (Moscoso & Botero, 2013).

Con relacion a este tema, debe considerarse, que aun cuando la razén de ser de
una valoracion depende del propoésito de los interesados, el objetivo especifico
siempre estara ligado con la medicidn cualitativa y cuantitativa del negocio. Mas
aun, si se trata de una empresa de reciente creacion, cuya consolidacion no es
suficientemente sélida, lo cual significa medir el atractivo potencial que ésta
representa para un inversionista, pero no de manera subijetiva sino, por el contrario,
a través de la estimacion objetiva de sus métricas con miras a soportar una eventual

negociacion.

Por consiguiente, estos modelos de valoracion existentes, deben ser analizados, y
es preciso entender que el resultado de tal ejercicio puede variar dependiendo del
método de valoracion utilizado, debido al objetivo que motiva dicha valoracién. Asi,
el resultado obtenido no es el mismo si la valoracion tiene como propoésito la
liquidacion de la firma, que si busca la adquisicion de una parte de la misma o la
presentacion a un inversionista, pretendiendo la consecucion de recursos para su

crecimiento y consolidacion (Ruiz & Toro, 2016).



1. Planteamiento del problema

El mercado de las FinTech se ha venido consolidando como uno de los factores
mas influyentes en el crecimiento y la evolucion de la industria de servicios
financieros. En el caso de nuestro pais, Colombia cerré el 2018 como la tercera
fuerza mas importante de Latinoamérica, en niumero de startups registradas con el
15% del total de la region. Cabe destacar que el pais experimentd un crecimiento
del 61% en el nimero de startups registradas respecto a las 77 registradas en el
2017 (Finnovista, 2018). Esta consolidacion que ha venido experimentando el
mercado, gracias a la innovacién tecnoldgica aplicada no ha pasado desapercibida
por los inversionistas, Colombia se constituye como el quinto pais con mayor
inversion en FinTech de la region, con cerca de 11,6 M usD, de acuerdo con cifras

consolidas por la Asobancaria (Chajin, 2019).

A pesar de las cifras mencionadas, los emprendedores tienen menor acceso a
fuentes especializadas de financiamiento externo o capital semilla, tales como
apoyos publicos, inversionistas privados y capital de riesgo. Las startups salen al
mercado con necesidades de capital y haciendo uso de las tecnologias digitales,
para lograr el crecimiento y encontrar financiamiento. Un aspecto fundamental para
lograr financiamiento es la valoracion de la startups, debido a que los métodos
tradicionales no contemplan ciertas particularidades de este tipo de empresas.
Como consecuencia se crean menos empresas con alto potencial de crecimiento
(Echecopar & Angelelli, 2006).

Uno de los aspectos importantes para acceder a recursos financieros, es realizar la
valoracion de la startups, porque permite estimar de manera cuantitativa y cualitativa
su valor. Esta informacion sirve de referente para el inversor, en el momento de
tomar la decision de invertir. Se puede afirmar que un inversor potencial en startups
estaria muy interesado en conocer, al menos de forma aproximada, las opciones
que el proyecto que se le presenta tiene de alcanzar cierta meta (Sanchez & Nufiez,
2018).



Por tal razén, resulta pertinente adelantar un estudio que identifique los diferentes
modelos de valoracion para las startaups que desarrollen sus actividades dentro del
sector Fintech, presentando una aplicacion cuantitativa para la evaluacion de

inversiones.

1.1 Justificacion

La presente investigacion se justifica porque permite conocer los diferentes modelos
de valoracién que existen para startups que desarrollan sus actividades en el sector
Fintech, de acuerdo al objetivo que se persigue con esta investigacion. Del mismo
modo, permite conocer los beneficios que trae la realizacion de una valoraciéon para
la startups, frente al mercado de capitales y a los interesados, de tal forma que se
convierte en una importante herramienta para la toma de decisiones, frente a

posibles negociaciones, o busqueda de financiamiento en un mercado de capitales.

El estudio es novedoso porque se enfoca en la valoracién de las startups que
desarrollan sus actividades en el sector Fintech, y sirve de referente para el
desarrollo y consolidacion exitosa de muchas ideas concretas de negocio que estan
naciendo con fuerza en todo el territorio nacional, enfrentando retos importantes
relacionados con necesidades de financiamiento, para poder desarrollar su
actividades en la ejecucion de sus proyecciones, y para la determinacién de
verdadero precio y valor de su startups. Estos son datos importantes frente a un

mercado de capitales y empresarial, cada vez mas dindmico y exigente.

Este documento también es importante para los autores, porque permite aplicar los
conocimientos adquiridos durante los semestres estudiados en la Universidad y
adquirir nuevos conocimientos mediante la investigacion y aplicacion de conceptos.
Es importante ademas para la universidad, puesto que conformara parte del
conjunto bibliografico para que los estudiantes actuales y egresados puedan
ahondar sus conocimientos en este tema, mediante la consulta de este importante
documento. Por todo lo anterior, resulta pertinente adelantar este estudio sobre la

valoracion de startups, con base tecnolégica, en el sector Fintech.



2. Objetivos

2.1 Objetivo general
Estructurar un modelo cuantitativo que permita medir la evaluacion de inversiones
en el sector Fintech, partiendo de la identificacion de los diferentes modelos que

existen en el mercado.

2.2 Objetivos especificos

1) Identificar los principales métodos de valoracién de startups en el mercado, y
realizar la planeacion para la valoracion de una startups que desarrolla
actividades en el sector Fintech.

2) Detallar las variables cuantitativas y cualitativas a través de variables de los
estados financieros, fundamentales para la realizaciéon de la valoracién del
startup.

3) Presentar los resultados de la valoracion realizada a los startups, mediante la

aplicacion de la técnica de descuento de flujo de caja.

3. Metodologia

Para lograr los objetivos propuestos, se realizara una revision bibliografica, que
permita definir el método de valoracién a aplicar, las variables a analizar y las
herramientas matematicas a utilizar, para llevar a cabo la planeacion y ejecucion de

la valoracion.

1. Definicién del método de valoracion: para tomar esta decision se
realizaron estudios especializados, presentados en la bibliografia, entre ellos:
ColombiaTech 2021, Camara de Comercio de Bogotd y Medellin,
Supersociedades, EAFIT, Mintic, entre otros. Se opta por utilizar el método de
descuento de flujos de caja.

2. Base de datos: se toman datos de la Fintech Mi capital, perteneciente al

sector financiero.
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3. Escenarios: se trabajan seis escenarios, con base en los ingresos
entregados: Bajo-bajo, bajo-medio, bajo-alto, medio-medio, medio-alto, y
alto- alto.

4. Procedimiento: con base en los ingreso y gastos entregados, se calcula el
EBITDA, Y con base en este dato se calcula el flujo de caja libre, la tasa de
descuento o costo promedio ponderado de capital, y se toma una tasa de
riesgo (puede ser un bono a largo plazo del gobierno espafiol, u otro). Con
esta informacion se procede a calcular los flujos totales.

5. Se realiza el analisis de los resultados.

4. Marco de referencia

En este capitulo se inicia con un marco tedrico, donde se investiga sobre las
variables que mejor identifican el problema y permiten dar claridad sobre los
conceptos; ademas se incluye un marco conceptual, con el proposito de definir

conceptos relacionados con el tema y el marco legal.

Antes de entrar a abordar el tema de la valoracion de startups del sector Fintech,
hay que definir qué se entiende por una startup y estudiar los diferentes modelos de
valoracion, para poder asi ver en qué se diferencian este tipo de empresas de las
empresas tradicionales, ya que estas diferencias tienen un importante reflejo a la

hora de establecer su valoracion.

4.1 Marco teodrico

Para este caso se definieron dos variables de investigacion, que son:

e Caracteristicas de las startups del sector Fintech.

e Modelos de valoracion existentes para startups del sector Fintech.

11



4.1.1 Caracteristicas de las startups

El término startup es conocido como empresas de reciente creacion, innovadoras,
gue buscan romper con lo tradicional, ofreciendo un modelo de negocio distinto,
basado en la capacidad de crecer, que conlleva un alto riesgo y que esta altamente
relacionado con las nuevas tecnologias. Normalmente estan relacionadas con un

entorno de incertidumbre (Comesafa & Ibafnez, 2019).

Las startups son empresas jovenes que cuentan con una propuesta de valor
enfocada en lo digital. Estas no poseen informacion histérica, ni existen empresas
semejantes, puesto que son empresas que desarrollan propuestas innovadoras. Por
lo anterior, la determinacién del valor de las mismas presenta altas complicaciones,
incrementando la incertidumbre al estimar un valor. Estas startups estan en una
constante busqueda de capital, por lo que suelen pasar por numerosas rondas de
adquisicidn de capital, y es en este escenario que la valoracidén de dichas empresas
se torna de alta importancia, puesto que sirve como marco referencial del valor a

adquirir de una startup (Espinoza, 2017).

Las pequefias y medianas empresas salen al mercado luego de invertir una cierta
cantidad de dinero y, por lo general, deben esperar un tiempo para comenzar a
generar beneficios, mientras que las startups hacen todo lo contrario, salen al
mercado con necesidades de capital y haciendo uso de las tecnologias digitales
para lograr el crecimiento rapido, escalan de manera exponencial, y encuentran
financiamiento mas rapido, de acuerdo a la valoracion que realicen los

emprendedores o inversionistas (Gestién, 2019).

A pesar de que existen diferencias entre las startups y las empresas nuevas, para
el caso de la financiacion se consideran las dos; en el apartado de financiacion se

hara la distincion de acuerdo a cada fuente.

A pesar de que el tiempo de desarrollo es diferente, las empresas afrontan
basicamente cuatro fases o etapas dentro de su proceso de crecimiento, que son:

Planeacion o conceptualizacion, startup, crecimiento y consolidacion
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En latabla 1 se muestran las diferentes etapas por las que se desarrolla una startup,

se observa que se presenta una quinta etapa que es el declive. Si se hace una

selecciéon mas detallada de los ciclos de vida expuestos, se encuentra que la etapa

temprana enmarca la puesta en marcha, la etapa de crecimiento, bajo el nombre de

expansion rapida y Alto Crecimiento, y finalmente, la Etapa Tardia se homologa por

el crecimiento de maduracion (Riopérez & Nufiez, 2019).

Tabla 1. Informacion disponible para valoracion de acuerdo con la fase del ciclo de

vida

Ciclo de vida de las empresas

:jri];org;?t;gm Start up o | Expansion Alto Crecimiento
P idea de rapida - de Declive
crecimiento .
empresa maduracion
Ingresos / No existe |Incremento | Ingresosy Crecimiento | Los ingresos
Operacion o ingresos | de utilidad en los y la utilidad
Corriente bajos, las |ingresos; operacional |ingresos se | operativa
utilidades la utilidad con alto disminuye; descienden.
operativas | esbajao | crecimiento. | utilidad
son negativa. operativa
negativas sigue
creciendo.
Ciclo de vida de las empresas
Idr;;org?]?;lé)n Start up o | Expansion Alto Crecimiento
P ideade | rapida " de Declive
crecimiento .
empresa maduracion
Historia de la| Ninguna. | Muy Poca historia | La historia | Suficiente
Operacion limitada. operativa. operativa historia de
puede ser operativa.
usada para
la valoracion.
Empresas Ninguna. | Alguna, Mas Alto numero | Baja el
Comparables peroenla |comparables | de ndamero de
misma pero en comparables | comparables,
etapa de diferentes en en su
crecimiento. | etapas. diferentes mayoria
etapas. maduras.
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Fuente de Solo En su Proporcién | Mas sobre | Totalmente

Valor crecimiento| mayoria de activos activos de activos
futuro. crecimiento | existentes; existentes existentes.
futuro. el gue en

crecimiento | crecimiento
futuro sigue | futuro.

dominante.
Fuente: Moscoso & Botero, 2013.

En la tabla 2 se muestra de manera general, la manera como se distribuyen las
fuentes de financiacion que resultan fundamental para el crecimiento, dependiendo
de la fase o etapa donde se encuentre la startups, con relaciéon a su proceso de

desarrollo.

Tabla 2. Fuentes de financiacion por fase de desarrollo

Fuentes Semilla Start Up Desarrollo  Consolidacion

Buy Outs, Buy In

Bolsa

Bancos

0| 0|00

Fondos de capital de riesgo O

Inversionistas particulares

o(o|ao

O(d|oig

Angeles de negocio O
O

Recursos propios, amigos y familiares

Fuente: EAN, 2008.

4.1.2 Startups del sector Fintech

La expresion “Fintech” proviene de la contraccion entre los términos finanzas
(finance) y tecnologia (technology) y se refiere a las soluciones financieras
innovadoras, basadas en la tecnologia. Se puede observar como la evolucion
tecnoldgica llega a todos los sectores, y el financiero no puede ser la excepcion.
Estas innovaciones incluyen, entre otras: soluciones de pago movil para
consumidores y comerciantes, préstamos del mercado en linea, herramientas de
inversion y ahorro algoritmico, moneda virtual, identificacion y autenticacion
digitales biométricas del cliente, y funciones empresariales automatizadas de
oficinas intermedias y administrativas. Si bien el uso de la tecnologia siempre ha
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estado ligado al sector financiero, el amplio abanico de servicios mencionados y, los
novedosos modelos de negocio que proponen las Fintech para su desarrollo,
pueden dar cuenta de lo disruptiva que ha sido su aparicion en la industria financiera
(Pertuz, 2021).

Un estudio realizado por el Banco Interamericano de Desarrollo (2018), ha
determinado que las plataformas Fintech cumplen con los tres principios
fundamentales de disefio para el desarrollo de un modelo de negocio que agrega
valor: primero, permiten el intercambio de informacion entre participantes,
posibilitando la toma de decisiones basadas en datos; segundo, permiten el
intercambio de bienes y servicios; y finalmente, permiten el intercambio de dinero

entre sus participantes (citado por Pertuz, 2021).

De acuerdo con el Banco Nacional de Comercio Exterior (2018), el FinTech ha
existido desde hace al menos 150 afos, cuando Edward Callahan invento la cinta
Ticker, medio electronico digital mas antigua, utilizada para la transmision de los
precios de las acciones a través del telégrafo. No obstante, en los Ultimos tiempos,
el Fintech ha dado un salto evolutivo y explosivo, ya que los nuevos modelos de
negocio de los startups han puesto su atencion no sélo en mejorar los servicios
financieros y hacerlos mas eficientes, sino en alterar los modelos de servicio que la

industria financiera ha tenido durante siglos (citado por Vega & Mora, 2019).

En la figura 1, se puede observar los momentos histéricos relevantes en este

proceso evolutivo del sector financiero, desde 1865 hasta 2019.

Otro estudio importante es el de Kerényi & Molnér (2017), enfocado en determinar
las innovaciones y soluciones Fintech, que han generado cambios en las diferentes
areas del sector financiero y su alcance a futuro en el mismo; para llevarlo a cabo,
se realiz0 una investigacion documental mediante la descripcion de los nuevos
actores implicados con este fenOmeno, de las soluciones Fintech que han surgido
en el sector financiero y de algunos ejemplos exitosos de servicios Fintech para

pagos y préstamos (citado por Orozco & Vélez, 2019).
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Se presenta a continuacion el resumen de algunas investigaciones serias, que se

han adelantado sobre el tema, por diferentes autores.

Para iniciar, Carballo y Dalle-Nogare (2019), se interesaron en estudiar las
tecnologias financieras Fintech y su relevancia en los contextos de fomento de la
inclusion financiera, especificamente en lo concerniente con los casos de Chile,
México y Perd. En esta misma linea, se tiene la investigacion efectuada por
Rodriguez e Hinojo (2019), quienes explicaron los determinantes, efectos,
oportunidades y retos con el actual fenbmeno Fintech, a partir de la revision de
diversos referentes de la literatura. Estos autores plantearon una definicién
universalmente aceptada acerca de las Fintech, expusieron sus principales
caracteristicas y describieron las innovaciones financieras sectoriales mas
relevantes, tales como los neobancos, tecnologias de registro distribuido (como
Blockchain), sistemas de pagos, asesoramiento financiero, financiacion participativa
(crowdfunding) y seguros (Insurtech).Demirguc-Kunt, Klapper, Singer, Ansar y Hess
(2018), adelantaron una investigacion cualitativa, con el propdsito de caracterizar
las préacticas financieras de la poblacion y la incidencia de las Fintech en este
proceso; para lo cual efectuaron una revision documental, apoyados en
investigaciones realizadas en otros paises, como: México, Brasil y Espafa (citados
por Orozco & Vélez, 2019).
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Figura 1. Evaluacion del ecosistema Fintech

FINTECH 1.0
1865 Giovanni Caselli inventa el pantelégrafo
1866 Colocacion del primer cable trasatlantico
1918 Se instituye el servicio de transferencias de fondos que
conecta a 12 bancos de la reserva
1919 El economista John Maynard Keynes escribe sobre las finanzas y la
tecnologia en su libro “The Economic Consequences of the Peace”
1950 Aparece la primera tarjeta de crédito de diners Club.
1960 El primer sistema electrénico del mercado de acciones
1966 Se pone en marcha la red global telex como forma de comunicacién del
sistema financiero
1967 Se instala el primer cajero automatico (ATM)
1970 Se establece el sistema de camara de compensacion interbancario para
transmitir ordenes de pagoe en dolares entre bancos del mundo
1971 Surge el Nasdaq — National Association of Securities Dealers Automated
Quotations- se establece en Estados Unidos
1973 La Sociedad Interbancaria global de telecomunicaciones financieras —
SWIFT - se establece para mejorar los pagos trasfronterizos
1982 Se funda la primera correduria online
1983 Aparece en Gran Bretafia la banca online
1984 La primera compra online por Tesco
1987 Lunes negro afecta a los mercados de todo el mundo (Black Monday)
FINTECH 2.0
La tecnologia financiera se acufia como un 1993
término.
La mayoria de los bancos de los EE.UU 1998
establecen los primeros sitios web
transaccionales para la banca
Crisis financiera que se 2008
convierte en crisis econémica
Se libera Bitcoin, la version 2008
0.1 de las criptomonedas
FINTECH 3.0
2011 Google establece Google Wallet que permite a los consumidores utilizar

su Smartphone para hacer pagos

2014 Primeras startups FinTech en América Latina

2015 Este afio, por primera vez, mas gente utiliza la banca mavil

2016 Primer curso de licenciatura sobre Fintech

2017 Se incrementan las alianzas y colaboraciones de las startups FinTech

con instituciones financieras tradicionales

2018 Es aprobada la ley Fintech de Mexico

HI A

2019 La historia continua...

Tomado de: Banco Nacional de Comercio Exterior, (2018). Banconiex

Fuente: Vega & Mora, 2019.



Furche, Madeira, Marcel y Medel (2017), mediante una revisibn documental,
analizaron el potencial de las innovaciones Fintech para cambiar la prestacion de
servicios financieros en el futuro, y sus efectos en el papel de los bancos centrales
en las economias en desarrollo como agentes reguladores. Estos autores
identificaron que las Fintech pueden continuar fomentando en los paises de bajos
ingresos, el acceso a los servicios financieros de la poblacidén histéricamente

excluida.

4.1.3 Variables relevantes para la estimacion del valor de las Fintech

Las siguientes son algunas de las variables que se consideran relevantes en cada
uno de los métodos de estimacién de valor de las Fintech; son variables que
denotan el resultado del ejercicio y actividad econdmica de cada organizacion y
permiten estimar, posterior a un analisis de proyeccién, su valor respectivo (CB
Insights, 2021).

Algunas de estas variables son:

e Flujo de capital: corresponde a los flujos de dinero en la organizacion,
correspondientes a ingresos y egresos que se generan en el ejercicio de la
actividad econdémica. Gestionar este flujo de dinero es relevante para
mantener la salud financiera de la organizacion y permitir que la operacion

se mantenga en movimiento.

e Ingresos: corresponde a los valores correspondientes a facturacién y
dividendos correspondientes al ejercicio de la actividad econdémica, que

contribuyen al incremento del capital de la organizacion.

e Facturacion: corresponde a los valores recibidos por los servicios prestados
asociados a la actividad econdmica de la organizacién. Tipicamente la
facturacion tiene un plazo en términos de tiempo, una moneda, incluye

impuestos y forma de pago.
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Costos operativos: los costos operativos corresponden a los costos en los
cuales incurre la organizacion para desarrollar su actividad econémica, entre
estos se consideran costos de nomina, impuestos, gastos tecnoldgicos,

gastos en locaciones, insumos, gastos administrativos, legales, entre otros.

Gastos de némina: corresponde a los gastos mensuales incurridos por pagos
de salarios directos e indirectos, asociados a la operacion y gestion de la
cadena de valor de la organizacion, se consideran gastos de nomina el
salario que devengan los empleados y los parafiscales y/o impuestos en que

incurre la organizacion asociados al salario de cada persona.

Impuestos: corresponde al dinero causado y pagado por la organizacion
como contribucion al estado como parte del desarrollo de su actividad
econOmica, existen diferentes tipos de impuestos con diferentes periodicidad

y diferente tasa de liquidacion.

Evaluacion de riesgos: respecto a los riesgos, existen diferentes tipos de
riesgo en la organizacion, entre estos se consideran riesgos operativos,
riesgos de lavado de activos, riesgo de fraude, riesgo crediticio, riesgo
reputacional, riesgo de liquidez y riesgo de cartera, cada uno de estos se tasa
en escalas de probabilidad de materializarse y, a su vez, se estima el impacto
para el negocio en caso de materializarse el riesgo; de esta manera, se
puede definir en funcidn de estas dos ultimas variables, el plan de gestién de

riesgos y las acciones pertinentes para mitigarlos.

Costos financieros: corresponde a los gastos en los cuales incurre la
organizacion por los servicios financieros adquiridos, en estos se relacionan
en su mayoria los montos causados por intereses financieros sobre el capital

adquirido bajo la modalidad de préstamos.
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Rentabilidad: corresponde al valor calculado, normalmente al cierre del afio
fiscal de la organizacién, y representa los beneficios econdémicos

correspondientes al desarrollo de su actividad econémica.

Mercado: corresponde tipicamente a la union entre la oferta y la demanda, y
donde se generar el intercambio de bienes y servicios; para la estimacion de
mercado sera necesario la identificacion y caracterizacién de los clientes
potenciales que pueden acceder a la oferta de valor de la organizacion. Esta
caracterizacion se realiza a través de la identificacion de diferentes variables
del cliente, como informacion demogréfica, geogréfica, social y financiera.
Dentro de la gestion del mercado se generan distintos retos, como por
ejemplo, identificar el mercado objetivo, estimar el tamafio del mercado total
y el obtenido, y finalmente generar la estimacion de la penetracion del

mercado en el tiempo.

Valor de cartera: corresponde a los valores que se le adeudan a la
organizacibn como resultado de su actividad econémica, los valores de
cartera estan directamente relacionados al riesgo de recuperacion de esta
cartera, y el cual puede variar segun la edad de la cartera que denota la

dificultad de su recuperacion.

4.1.4 Modelos de valoracién

Los modelos de organizaciones Fintech son evolutivos y, en ese sentido, los
modelos de valoracién deben considerarse con una vision de futuro, esto sugiere la
utilizacion de modelos basados y justificados en datos, que permitan integrar

informacion tanto endégena como exogena.

La informacion enddgena se refiere a la informacion interna de la organizacion, la
informacion correspondiente a la operacion, a las implementaciones tacticas, y la
estrategia esta representada en resultados organizacionales, esto desde la

perspectiva financiera, de capacidad productiva, talento humano y procesos; la
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informacion exdgena se refiere a la informacién de entorno, y como entorno se
entienden todos los factores que pueden influir en el desarrollo de la organizacion,
en este sentido, se consideran los elementos de un analisis de PESTEL, diciendo con
esto que los factores son: i) Politico. ii) Econdmico iii) Social iv) Tecnoldgico v)
Ambiental vi) Legal (Pacciello & Wiederholt, 2014).

Desde esta perspectiva se analiza el potencial del mercado, el ritmo de crecimiento
y las limitaciones del entorno para hacerlo. Teniendo en cuenta lo anterior, el
proceso de valoracion debera considerar las variables descritas en el punto 3.1 de
este documento, con una vision de corto y mediano plazo, proyectando en el tiempo

el indice de crecimiento.

Los modelos de estimacion de valor son una herramienta esencial para valorar
activos financieros y activos reales. En el caso de los activos reales, la precision del
analisis se basa en la existencia de mercados perfectos, eficientes y completos,
debido a que nos permiten replicar el riesgo involucrado y estimar el
comportamiento de las variables a estudiar. No obstante, estas condiciones son
debilidades en ciertos activos reales, como por ejemplo las startups. Estas
empresas, en sus primeras fases de vida, tienen un bajo nivel de ingresos, flujo de
efectivo negativo e informacioén limitada sobre el futuro desempefio econdémico y

financiero (Botello & Gonzélez, 2020).

Cuando queremos valorar una empresa queremos conocer el valor real de una
compafia. Pero es importante distinguir entre valor y precio. Este dltimo es la
cantidad por la que comprador y vendedor acuerdan realizar la operacion, pero en
general una empresa puede tener distinto valor para diferentes compradores y para
el vendedor. El valor tiene connotaciones subjetivas, como las expectativas del

mercado, e impacto potencial de la innovacion (Comesafia & Ibafiez, 2019).

Algunos de los mas aceptados se han estructurado con base en informacion
contable, resultados obtenidos por la empresa, métodos a partir del Goodwiill,
esperanza de flujos futuros, creacion de valor y opciones reales. Sin embargo,
siendo tan numerosas las metodologias, este documento solo hara referencia a

algunas de ellas, que se consideran las mas relevantes (Ruiz & Toro, 2016).
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Los métodos de valoracion que habitualmente se vienen utilizando y que podriamos
considerar como tradicionales no resultan los més apropiados para la valoracion de
startups. Este tipo de empresas tecnoldgicas, jovenes y en crecimiento tienen unas
caracteristicas especificas que limitan la aplicacion de modelos tradicionales y
pueden producir valoraciones poco confiables. Este trabajo expone las dificultades
de valorar las startups, fundamentado por la ausencia de un criterio globalizado
(Riopérez & Nufez, 2019).

La valoracion de empresas no se debe considerar una moda entre los financieros,
sino una necesidad de conocer el valor de la empresa, con el fin de tomar decisiones
relacionadas con expansiones, integracion de nuevos socios, compra o venta de la

empresa, evaluacion de proyectos corporativos, apertura de fusiones, entre otros.

Es necesario asumir un considerable niumero de hipotesis sobre el comportamiento
del mercado y de la empresa, y esto implica correr un riesgo al dar una opinién
sobre el valor. Sin embargo, estas hipotesis o supuestos que tienen implicitas las
proyecciones financieras deben ser responsables y rigurosas, para garantizar que
la subjetividad sea la minima y emitir conclusiones serias sobre el valor final de una

empresa.

Al momento de valorar una empresa se genera todo un proceso de consecucion de
informacion, que debe considerar tres tipos de aspectos: técnico, de negocio y de

negociacion, los cuales se amplian a continuacion (Moscoso & Botero, 2013).

A la hora de valorar una startup es importante conocer los métodos de
valoracion tradicionales y entender por qué no aplican o no son efectivos
cuando los utilizamos en startups. Principalmente, los interesados en valorar
una startup son los propios duefios. A la hora de ir en busca de financiacion,
son los propietarios quienes deben tener claro el valor de su empresa, ya que,
a cambio de ese capital, perderan participacion en su propia empresa, por lo
que el dinero entrante tendra que ser proporcional al valor que estimemos de la

empresa (Comesafa & Ibafez, 2019).
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Sabiendo que uno de los aspectos mas relevantes para los emprendedores es la

valoracion de sus negocios, puesto que este se interpreta como el valor por el cual

esta dando entrada al inversionista, resulta fundamental hacer menciéon de los cinco

métodos mas utilizados para dicho ejercicio, ellos son:

Tabla 3. Diferentes modelos de valoracion

MODELO

CARACTERISTICA

Venture Capital (VC)

Permite la aproximacion del valor de una startup en funcion

de las expectativas de retorno al momento de su salida.

Valor Econdmico Agregado
(EVA)

Una medida de desempefio basada en el valor, que
compara la rentabilidad obtenida por una compafiia con el
costo de los recursos gestionados, para conseguir dicha

rentabilidad.

Multiplos comparable

En este método en vez de valorar en forma directa los
flujos de efectivo de la empresa, se estima el valor de ésta
con base en el valor de otra comparable, o inversiones que

se espera generen en el futuro, flujos de efectivo similares.

Opciones reales (ROV)

Hace referencia al proceso por el cual un activo real o
tangible, con incertidumbres reales, puede ser valorado en
forma coherente cuando existe flexibilidad, o potencial

para las opciones.

OPM Backsolve

Corresponde a un método que se soporta en el analisis de
patrimonio, y para esto considera el andlisis de modelos
de precios, flujos de rendimientos y opciones de
conversion sobre las inversiones actuales, considerando la

ronda de inversién previa.

Comesarfa & Ibanez, 2019.

e Comparacion por multiplos

Este método es bastante simple, se trata de un método de comparacion entre

compafiias del mismo sector o que se dedican a las mismas actividades

operacionales. Consiste en comparar ciertos resultados significantes entre distintas
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compafiias de parecida actividad. Las variables més importantes a tener en cuenta

de este método, son: EBITDA, EBIT, PER, Beneficio Neto, Deuda Neta, entre otros.

Para entender mejor el método, pongamos que queremos evaluar la compafia
Alpha, que opera en el mismo sector que la compafia Beta, pero Beta se encuentra
en la Bolsa de valores espafiola y Alpha no. Tomamos como ejemplo los siguientes

valores para cada compaiiia.

Tabla 4. Método por multiplos

Alpha Beta
Ingresos 25 125
EBITDA 3 30
EBIT 1 20
Beneficio Neto 0.6 10
Deuda Neta 4 45
Valor en Bolsa - 175

Fuente: Elaboracion propia, 2022.

Queremos obtener el valor de empresa (Enterprise value), de la compafiia Beta,
para saber cuanto valen en relacién al EBITDA las compafiias del sector. El Enterprise
value lo obtenemos sumando el valor en bolsa con la deuda neta, y nos da 220,
dividido entre el EBITDA, nos da un multiplo ev/EBITDA, de 7.33. Aplicandolo a la
empresa Alpha, podemos obtener su valor, 7.33x3=22. Podemos valorar la
compafiia Alpha, a través del EBITDA en 22. De la misma forma, podemos obtener
otros multiplos como el PER (Price to earnings ratio). Este método es bastante
simple, y si se combina con otros, como el bFc, se pueden obtener rangos de valores
muy precisos. De esta forma, tengo un valor comparandolo con el precio que se
esta pagando en el mercado, y otro valor en el que estimo mis recursos futuros y
los actualizo al presente. Juntos forman un método muy completo (Comesafia &
Ibafiez, 2019).
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En primer lugar, se pueden encontrar los métodos basados en el balance de la
empresa 0, lo que es lo mismo, el valor patrimonial. Siguiendo este método, se
calcula el valor de la empresa en funcion del patrimonio que tiene esta, basandose
principalmente en los activos que tiene. Este método presenta la dificultad que
supone tener en cuenta el valor contable en contraposicién con el valor de mercado,
ya que estos suelen diferir de manera sustancial. Para ello también se suele emplear
el valor de liquidacion, que tiene en cuenta el valor de la empresa en el caso
hipotético de que se vendieran todos los activos y se pagaran las deudas. En
segundo lugar, el método de los multiplos se centra en tratar de valorar la empresa
apalancandose en alguna de las principales magnitudes de la cuenta de resultados

de la misma (Ordodiiez, 2018).

Otro método de valoracién es el mas extendido y generalizado para tener una
estimacion fiable de una empresa dentro de los mercados financieros. El método de
descuento de flujos de caja estima los flujos futuros que generara la compafia y los
descuenta a un tipo de rentabilidad exigida que dependera del riesgo estimado. De
esta forma, se suele hacer una prediccion de forma minuciosa de los flujos que se
produciran cada afo a futuro, en base a una serie de hipétesis que el analista se
cree. Asi, se calculan los flujos de caja libres para luego realizar el descuento. Otro
es el método de creacion de valor, en el que se tienen en cuenta las distintas
inversiones y proyectos llevados a cabo, para ver si se estd afiadiendo valor al
accionista a lo largo de toda la cadena de valor. Para ello, es necesario realizar un
analisis del beneficio obtenido en comparacion con los costes del capital empleado
(Moran Martinez et al. (2017). Finalmente, se puede encontrar el método de
valoracion basado en las opciones. Una opcidén es un instrumento financiero
derivado que consiste en un derecho, pero no una obligacion para comprar un activo
en un momento concreto y a un precio prefijado. En este sentido, una forma de
valorar es mediante el método de opciones reales, si bien también hay otras
alternativas como la férmula de Black y Scholes (1973). El método de opciones
reales ayuda sobre todo en los casos en que haya una incertidumbre actual de gran

importancia para la compafia (Ordoéiiez, 2018).
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e OpmM Backsolve (Puca, Early Stage Valuation, 2020)

La explicacion de este método esta basada en la propuesta realizada por Antonella
Puca en su libro Early Stage Valuation. Este método es recomendable para
organizaciones que tienen o proyectan tener maltiples distribuciones accionarias y
gue consideran una estructura de capital complejo y diverso, asi entonces este
método se utiliza para estimar el valor de la compensacion en acciones,

considerando la siguiente formula:
Valor Total = Valor accién ($) X # Acciones

Considerando lo anterior, y en un ejemplo simple, presentado por EQVista como
consultora de valoracion de Fintech (EQVista, 2022), si el valor de la accidn respecto
ala ultima ronda es $1 cop y se tienen 300 millones de acciones, se podria entender
que el valor de la compafiia es $300.000.000 cop, ahora bien, cuando existen
estructuras de capital complejo, se consideran los siguientes pasos para calcular el

valor final:

e Andlisis de estructura de capital: en un ejemplo en cual se tenga la

siguiente composicidn accionaria, resultante de 2 rondas de inversion.

Tabla 5. Estructura del capital

CANTIDAD |\ r | PARTICIPACION
SOCIOS DE ACCION ok
ACCIONES °
SOCIO
FUNDADOR 240 80%
SOCIO 2 20 $ 0,10 6.67%
SocIO 3 40 $ 0,15 13.33%
TOTAL 300 100%

Fuente: Elaboracién propia, 2022.

Andlisis en cascada: corresponde al analisis que permite estimar cual es el

valor percibido por cada accionista, si se llegara a vender la empresa.
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Figura 2. Andlisis cascada

Pago

Ronda 2

.

Ronda 1

Equity

Fuente: Elaboracién propia, 2022.

Lo anterior quiere decir que para la ronda 1, es el valor de la inversion

inicial del socio fundador.

En la segunda ronda, el valor estimado sera:

Cantidad de acciones = Acciones Socio Fundador + Acciones Socio 2.
De esta forma:
Cantidad de Acciones = 240.000.000 + 20.000.000 = 260.000.000

Ahora, con este volumen de acciones, se calcula el valor total, considerando

el valor de la accion con la que compro el Socio 2.
Valor Acciones=260.000.000 * $0.1= $26.000.000

Ahora, adicionalmente, se considera el valor de la inversion del Socio 2,

siendo esto:
Valor acciones (Socio2)= Nro de Acciones (Socio2) * $0.1= $2.000.000

Y finalmente el valor de la ronda 2 es:
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Ronda 2= Valor acciones — Valor Acciones (Socio2)
Ronda 2= $26.000.000 - $2.000.000= $24.000.000
Ahora para la ronda 3, se replica el mismo ejercicio, logrando con esto:

Cantidad de Acciones = 240.000.000 + 20.000.000 + 40.000=
300.000.000

Ahora, con este volumen de acciones, se calcula el valor total, considerando

el valor de la accion con la que compro el Socio 3.
Valor acciones= 300.000.000 * $0.15= $45.000.000

Ahora, adicionalmente, se considera el valor de la inversion del Socio 3,

siendo esto:
Valor Acciones (Socio2)= Nro de Acciones (Socio3) * $0.15= $6.000.000
Y finalmente el valor de la ronda 3 es:

Ronda 3 = Valor acciones — Valor Acciones (Socio3)

Ronda 3 = $45.000.000 - $6.000.000= $39.000.000

De esta forma, la distribucion de capital por cada momento se realizaria asi:

Tabla 6. Distribucion de capital

Momento Monto Distribucion

1| De $0 a $24.000.000 SOCIO FUNDADOR

2| De $24.000.001 a $39.000.000 | SOCIO FUNDADOR + SOCIO 2
SOCIO FUNDADOR + SOCIO 2 +
3| De $39.000.001 en adelante SOCIO 3

Fuente: Elaboracion propia, 2022.

e Modelo de fijacion de precios de opciones de Black Scholes (BsopP)

Ahora basados en los valores anteriores, y bajo el método Bsop, podremos calcular

el valor de la compafiia a partir de los siguientes pasos y consideraciones.
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Tabla 7. Valoracion de parametros

PARAMETROS

VALORES CALCULADOS A PARTIR DEL PUNTO
ANTERIOR

Precio del ejercicio

Monto por cada momento

Tiempo de madurez

Asumimos que seran 5 afios

Nivel de riesgo

Asumimos un nivel de riesgo del 5%

Volatilidad

De acuerdo a benckmark consideraremos 50%

Fuente: Elaboracién propia, 2022.

Con una distribucién de capital por cada momento, de la siguiente manera:

Tabla 8. Distribucion capital por etapas

Momento Socio Socio 2 Socio 3
Fundador
1 100,0% 0,00% 0,00%
2 93,3% 6,67% 0,00%
3 80,0% 6,67% 13,33%

Fuente: Elaboracién propia, 2022.

Y considerando las siguientes variables:

C= Precio de la opcién de compra.
S= Precio actual de las acciones
K= Precio del ejercicio

r = Tasa de interés libre de riesgo
T= Tiempo de madurez

N= A distribucion normal

Y podemos calcular el valor a partir de la siguiente férmula:

C=StN(d1)-Ke-rtN(d2)

considerando que

lni+(r+"—5)t
_ K 2

di =
1 o Vi

d2=d1-os
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4.1.5 Sobre la relevancia de considerar métodos de valoracion en etapa
temprana para las Fintech

Los emprendimientos en edad temprana, si bien representan oportunidades de
inversién, basados en el modelo de negocio de la organizacion, también
representan inversiones de alto riesgo, considerando la complejidad de escalar la
operacion, las necesidades por ajustar el modelo de negocio durante la marchay la
gestion del flujo de capital, con esto, considerando que las Fintech se caracterizan
por basarse en iniciativas innovadoras y disruptivas, un elemento clave en la
consolidacion de la organizacion; con el objetivo de conservar la ventaja
competitiva, dada por su estructura y modelo de negocio, correspondera a la gestion
del capital intelectual, secretos industriales y definiciones Unicas y diferenciales de
la organizaciones, custodiarse y registrarse con el fin de garantizar la consolidacion

de la propiedad intelectual.

Durante el proceso de consolidacion, es recomendable realizar en etapa temprana
el proceso de patente, con el propésito de asegurar la propiedad intelectual sobre
las invenciones relevantes para la organizacion, que se consideren activos de
informacion de alto valor, asi como generadores de competitividad, diferenciacion y

mejor posicionamiento en el mercado.

Los procesos de patente otorgan diferentes derechos sobre la propiedad, se pueden
considerar derechos de uso, derechos de explotacion y hasta restricciones de uso
en términos de tiempo, modo y lugar, esto quiere decir que este registro permitira
segmentar la operacion de acuerdo con condiciones geogréficas y caracteristicas
del mercado y, a partir de esto, podran definirse los derechos de explotacién que
facilitaran en adelante la realizacion de acuerdos comerciales sobre la propiedad e

inclusive sobre la marca.

Siendo los modelos de negocio de las Fintech en su mayoria resultado de un
proceso de innovacion incremental y/o disruptiva en el sector financiero, que estan
basados en nuevas tecnologias y que se diferencian por la estructura de los

modelos de negocio, se hace relevante el registro y patente de estas innovaciones,
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en tanto cobran relevancia a la hora de valorar las organizaciones; es por esta razén
gue se debe tasar el valor de estas patentes tal cual como un activo (Wiley & Sons,
2021).

Utilizar un modelo de valoracion para Fintech permitird a la organizacion estimar su
valor en el presente y proyectarlo en el futuro, a partir de informacion propia y del
entorno, contrastando el valor de crecimiento proyectado contra el nivel de riesgo
estimado en el tiempo, sugiriendo con esto que a mayor tiempo, menor es el riesgo
estimado y, asi mismo, se considera la reduccién de la tasa de descuento, dado que

se reduce la incertidumbre sobre el éxito del negocio.

Figura 3. Cuantificacion del crecimiento

Nivel de riesgo
mmm Nivel de descuento

mmm Valor estimado

= 30% . 20% s 10%

Fuente: 1 Valuation of early-stage companies —kPmG, 2020.

La figura anterior representa como es el comportamiento en el tiempo del valor de
la organizacién y es una aproximacion para poder tener una medida que permita
cuantificar su crecimiento a futuro; de esta forma, se tomaran como referencia los
indicadores asociados a los flujos de efectivo, desde los cuales se proyectara el
tamafo base de las potenciales inversiones, que permitira desarrollar en tiempo y
forma los planes de expansion asociados al modelo de negocio organizacional, y de

manera iterativa, lograr la consolidacién en el mercado.
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5. Conclusiones y Recomendaciones

5.1 Conclusiones

Las startups son el presente y futuro en el desarrollo econdémico, politico,
tecnoldgico y social en cualquier parte del mundo, debido que detras de cada
emprendimiento o idea de negocio, se puede observar el esfuerzo creativo del ser
humano para crear nuevos bienes o servicios, que suplan las necesidades o deseos

de la comunidad mediante el sector Fintech.

Sin embargo, a pesar que son tan importantes en la actualidad, no tienen el apoyo
o musculo financiero suficiente para que puedan madurar por completo, y
precisamente este problema estructural de dicha industria, es el que se ha abordado
y analizado en el presente trabajo, mediante los diferentes métodos de valoracion
que existen en el mercado para las startup, para estimar asi su crecimiento

exponencial.

5.2 Recomendaciones

Las startup cada vez toman mas relevancia en nuestro entorno, y deberian existir
mas modelos de valoracion concretos y faciles de interpretar para estimar su

crecimiento.

La industria de las startups deberia ser parte mas activa e importante en el mercado
de capitales, debido que muchas no prosperan por falta de recursos econémicos.
Por eso la recomendacion es profundizar en dicho estudio para facilitar su

desarrollo.
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