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Las fintech son un tipo de empresa emergente, emprendimiento o startup que
posee modelos de negocio innovadores basados en la tecnologia para atender
necesidades financieras. En el Peru, las fintech poseen un alto crecimiento debido
a la gran cantidad de usuarios insatisfechos por los servicios del sistema financiero
tradicional; sin embargo, pese a su acelerado desarrollo, no se encuentran
estudios empiricos que aborden el fenomeno del crecimiento en las fintech. Por
tanto, este articulo pretende aportar conocimiento, caracterizando los factores
internos y externos de crecimiento encontrados en la teoria y comparados en un
contexto local. Para ello, se realiz6 un estudio de casos muiltiple con ocho fintech
peruanas que pertenecen a los segmentos con mayor crecimiento al 2019 en Lima
Metropolitana. Los hallazgos identifican factores clave transversales a la etapa de
crecimiento, asi como otro grupo en el cual la relevancia si dependera de la etapa
en la que se encuentren la compainia.

Palabras clave: fintech, factores de crecimiento, crecimiento empresarial

Fintech is a type of emerging business, entrepreneurship or startup that has innovative
business models based on technology to attend to financial gaps. In Peru, the fintechs
have a high growth rate due to the large number of users who are not satisfied by the
traditional financial system services; however, despite its accelerated development, there
are no empirical studies that approach the growth phenomenon in fintech. Therefore,
this article aims to provide knowledge, characterizing the internal and external factors
of growth found in the theory and compared in a local context. To this end, a multiple
case study was realized with eight Peruvian fintechs which belong to the segments with
the highest growth in 2019 in Metropolitan Lima. The results have identified key factors
that cut across the growth stage, as well as another group in which the importance will
depend on the stage of the business.

Keywords: fintech, growth factors, business growth



Fanny Jacqueline Pérez Chuquiruna y otros

120

1. Introduccion

A medida que el mundo y la tecnologia han evolucionado, surgieron nuevos modelos de
negocios con base tecnolégica para atender a usuarios insatisfechos o desatendidos por
el sector financiero. En ese contexto, las fintech aparecen como alternativas innovadoras
que ofrecen soluciones financieras mas simples y eficientes que los mercados financieros
tradicionales (Gimpel et al., 2018).

Una de las principales caracteristicas de esta industria es el acelerado crecimiento
que ha tenido a nivel mundial. En el Perd, el numero de fintech registradas formalmente
pasd de 75 a 125 del 2018 al 2019 (Vodanovic, 2018); sin embargo, pese a esto, presentan
una tasa de mortalidad del 19 %, la segunda mas alta en la region, lo cual demuestra la
alta competencia existente en la industria local (BID Invest & Finnovista, 2018). Por ello,
resulta interesante investigar cuales son los factores clave para el crecimiento de las fintech
peruanas en sus distintas etapas.

Si bien a nivel local existen escasos trabajos académicos dedicados a explicar
el fenébmeno de las fintech, hay investigaciones que aportan conocimiento al ecosistema
fintech en temas de innovacion, tecnologia, regulacién y relacién con la banca, entre
otros factores que podrian ser relevantes en el crecimiento de este tipo de empresas.
Por ejemplo, un reciente estudio sobre cémo innovan las fintech en el Perd concluye que
a pesar de que algunas no cuentan con un proceso de innovacién sistematizado, poseen
practicas y habilitadores que resultan clave en el proceso de gestién de la innovacién para
lanzar al mercado servicios exitosos (Marcos et al., 2019).

Enelpresente estudio, se considera la existencia de una serie de factores relevantes
para el desarrollo de la industria fintech en un pais emergente como el Per( (Galarreta et
al., 2019). Asimismo, estos factores pueden resultar internos y estar bajo el control de la
fintech, o externos cuando dependen de las condiciones de la industria o el ecosistema en
el que se desarrollan. En ese sentido, esta investigacién tiene como objetivo caracterizar
aquellos factores que influyen en el crecimiento de las fintech a partir de un estudio de
caso multiple de ocho fintech que pertenecen a los segmentos con mayor crecimiento en
Lima Metropolitana. Cabe precisar, ademas, que si bien se toma el enfoque determinista
de Becchetti y Trovato (2002), que explica el crecimiento empresarial con factores internos
y externos, en el presente articulo se presenta un constructo tedérico basado en factores
propuestos por autores relevantes en la literatura sobre crecimiento empresarial, startup y
fintech, como Blézquez (2006), Vier (2016), Nicoletti (2017) y Lee y Shee (2018), los cuales
fueron sometidos a la opinién de especialistas del ecosistema fintech peruano para validar
que dicho constructo sea apropiado para las fintech seleccionadas.

Finalmente, este articulo presenta la siguiente estructura: en primer lugar, se
muestra el marco tedrico referente al crecimiento empresarial y los factores clave que
pueden influir en el crecimiento de las fintech; vy, luego, se desarrolla el estudio empirico,
mostrando los resultados. Por Ultimo, se explican y discuten los hallazgos, se concluye y se
mencionan las principales limitaciones del estudio.



2. Marco teérico

2.1. Crecimiento y fintech

El crecimiento empresarial, a la fecha, no cuenta con una teoria general debido, en primer
lugar, a la complejidad que supone caracterizar a una empresa; en segundo lugar, a la
existencia de multiples criterios de medicién del crecimiento; y, en tercer lugar, a la dificultad
para distinguir entre los conceptos de crecimiento y desarrollo (Correa, 1999). Es posible
destacar algunas aproximaciones, como lo propuesto por De Ravel (1972, citado en Correa,
1999), quien muestra una clara connotacién cuantitativa, puesto que esté relacionada con
el aumento del volumen de la produccion. En contraste, Perroux (1963, citado en Correa,
1999) considera que el crecimiento se debe a factores cualitativos en la estructura y el
sistema, lo cual genera progreso econémico. Por su parte, Penrose (1962, citado en Correa,
1999) define como crecimiento al proceso que implica la accién de realizar modificaciones
internas a una organizacion a fin de conseguir el aumento en sus dimensiones y cambios
en sus caracteristicas. Finalmente, desde una visién integral, la Asociacion Espanola de
Contabilidad y Administracion de empresas (AECA) considera que «el crecimiento de la
empresa representa el desarrollo que esta alcanzando la misma, manifestada tanto por
el incremento de las magnitudes econémicas que explican su actividad, como por los
cambios observados en su estructura econémica y organizativa» (1996, citado en Correa,
1999, p. 10).

Para fines de esta investigacion, se entiende al crecimiento empresarial como el
proceso de adaptaciéon a los cambios exigidos por el entorno o promovidos por decision
del emprendedor, segun el cual la empresa se ve obligada a desarrollar o ampliar su
capacidad productiva mediante el ajuste o adquisicién de nuevos recursos y cambios
organizacionales que le permitan obtener una competitividad perdurable en el tiempo
(Blazquez, 2005, pp. 16-17). Se escoge esta definicion debido a que integra, en gran
medida, los aspectos mas importantes de los principales autores de la literatura revisada.

Como se mencioné anteriormente, existen diversas formas de entender el
crecimiento empresarial. Los postulados mas relevantes de estos enfoques nos ayudan
a conceptualizar las diferentes perspectivas de crecimiento que han surgido a través del
tiempo. Por un lado, el planteamiento estocéastico del crecimiento empresarial gira en torno
a la ley del efecto proporcional de Gibrat (1931, citado en Erauskin et al., 2011), la cual
sefala que el crecimiento es un fendmeno independiente o aleatorio frente al tamano
inicial de la empresa. Es decir, este crecimiento resulta de una variedad de factores como
la rentabilidad, el mercado, la aversion al riesgo, la estructura organizacional, el capital, las
posibilidades de financiacién y las circunstancias del entorno, entre otras.

Por otro lado, desde este enfoque, Penrose (1962, citado en Erauskin et al.,
2011) plantea una relacion inversa entre el crecimiento y el tamano de la empresa en la
cual las pequehas empresas crecen mas rapido que las grandes. Por Ultimo, se suma
el enfoque determinista, planteado por Becchetti y Trovato (2002) en contraposicion a
los planteamientos estocdsticos del crecimiento empresarial. Este enfoque considera
que el crecimiento depende de una serie de factores observables y busca identificar los
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factores internos y externos que podrian explicar este crecimiento, tales como la evolucién
del entorno general, la dindmica del sector donde compite la empresa, la estrategia de
negocio desarrollada, los recursos disponibles, y las caracteristicas y motivaciones de los
propietarios, entre otros (Seclen, 2016).

A pesar de las limitaciones tedricas, es recomendable el uso de un enfoque
que permita tener una visibn mas sistémica, capaz de comprender variables de las
dimensiones de la empresa y de su entorno (Chandler et al., 2009). Por lo expuesto, la
presente investigaciéon recoge la base del enfoque determinista, que permitiré identificar y
entender el crecimiento a través de factores internos y externos, ademas de su flexibilidad
por ser aplicable a organizaciones como las fintech seleccionadas. Finalmente, existen
otros modelos que buscan explicar el crecimiento a través de factores asociados a las
dimensiones de la empresa y de su entorno, como Blazquez et al. (2006) y Vier (2016),
los cuales seran abordados en la seccion de factores de crecimiento para las fintech.
Por otro lado, hay también autores que explican el fendémeno del crecimiento a través de
etapas, como Churchill y Lewis (1983) y la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmico (OCDE) (2016). En base a los objetivos de la investigacion, se utilizan las etapas
de crecimiento empresarial aplicables a los sujetos de estudio en la discusion de los
hallazgos.

De esta forma, resulta fundamental estudiar el crecimiento empresarial, dado
que se considera a este fendmeno como un factor determinante en la competitividad
de la empresa. En ese sentido, la competitividad es entendida como la capacidad de la
empresa para sobresalir en el mercado con respecto a la competencia, basada en las
caracteristicas sostenibles y dificiles de imitar de su modelo de negocio, denominadas
ventajas competitivas (Seclen, 2016a). La competitividad estd condicionada por tres
factores: los relativos al pafs donde la empresa opera o «efecto pais», los relacionados
al sector al que pertenece la empresa o «efecto sector», y los provenientes de la propia
empresa o «efecto empresa» (Cuervo, 1983; Salas, 1983; Galan & Vecino, 1997 citado
en Seclen, 2009). Los aspectos mencionados son muy relevantes debido a que permiten
que la empresa desarrolle ventajas competitivas en el mercado donde opera, teniendo
como factor predominante el efecto empresa; es decir, aquellos factores relacionados a los
recursos y las capacidades que esta posee para distinguirse.

Es importante conocer el crecimiento dentro de los nuevos modelos de negocio
competitivos de los emprendimientos financieros tecnoldgicos denominados fintech. Este
término tiene multiples definiciones; por un lado, Ernst & Young (EY) (2017, citado en Marcos
etal., 2019) entiende a las fintech como cualquier tipo de organizacion, ademas de startups,
bancos tradicionales, emprendimientos y companias de telecomunicaciones, que crea
modelos de negocio basados en tecnologia para brindar soluciones financieras. Por otro
lado, la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS) (2018) sefala que, aunque estas
iniciativas suelen relacionarse a nuevos emprendimientos, también pueden considerarse
los desarrollos de las grandes companias tecnoldgicas que ofrecen servicios financieros,
conocidos como techfin.

En ese sentido, la capacidad de las fintech para crear ventajas competitivas se
basa en su fuerte componente innovador, la tecnologia utilizada y su modelo de negocio



disruptivo (Nicoletti, 2017). Adner y Kapoor (2016) enfatizan que esta capacidad depende
del progreso y el desarrollo de partes criticas del ecosistema, como la regulacién, los
servicios, y los consumidores y proveedores de tecnologia, por lo cual entender la dinamica
colaborativa existente requiere un andlisis exhaustivo de los elementos, actores y su
interaccion dentro del ecosistema (Lee & Shin, 2018).

En resumen, para los fines del presente articulo, se define a una fintech como
cualquier tipo de empresa, startup o emprendimiento con un modelo de negocio nuevo
que posee un componente innovador y ofrece servicios financieros basados en tecnologia
surgidos como alternativa para los usuarios desatendidos por o insatisfechos con los
servicios financieros tradicionales (Gimpel et al., 2018). Por lo tanto, la competitividad de
la fintech se basa es una serie de factores que influyen en su crecimiento, relacionados a
las capacidades de la empresa y los elementos del ecosistema. Entender dichos factores
ayudaré a identificar la relevancia de aquellos impulsores y limitantes para el crecimiento.

2.2. Factores de crecimiento fintech: internos y externos

Para explicar el fendmeno a partir de factores internos y externos a las fintech, se ha
realizado una revisién tedrica y un andlisis comparativo de factores de crecimiento
empresarial, startup y fintech. En primer lugar, se tomd como factores internos a los
identificados en propuestas como las de Vier (2016), Blazquez et al. (2006) y otros, que
presentan coincidencias y similitudes con autores que estudian el fendémeno fintech como
Nicoletti (2017) y Lee y Shin (2018). Este analisis permite contar de esta forma con una serie
de factores que facilitan la evaluacion de los sujetos de estudio.

Por otro lado, en relacion con los factores externos, siguiendo la misma estrategia,
se ha tomado como referencia el modelo propuesto por Galarreta et al. (2019), quien compila
estudios de diversos autores sobre los factores de desarrollo de la industria fintech a nivel
mundial y los contextualiza para una industria emergente como la peruana. Este andlisis
evidencié factores de desarrollo de la industria fintech en el Perd, los cuales son tomados
para la presente investigacion como factores externos por su similitud al ecosistema fintech
y la cercania al entorno de los sujetos estudiados.

Dicho esto, a continuacion se presenta el constructo tedrico final, producto de la
recopilacién y el analisis realizados con base en los principales aportes de la literatura sobre
estos factores. Asimismo, cabe resaltar que dichos factores fueron previamente validados
por especialistas del ecosistema fintech peruano (ver figura 1).
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Figura 1. Constructo tedrico

Factores internos ! Factores externos

- Perfil del emprendedor - Condiciones de mercado
- Caracteristicas de la fintech - Acceso a capital
- El equipo - Soporte y mentoria
- Innovacion - Gobierno y soporte
- Marketing Regulacién
- Seguridad - Banca tradicional
- Planificacion - Clientes

[ ]

Crecimiento empresarial - Startup Fintech

Fuente: elaboracion propia.
2.2.1. Factores internos
a. Perfil del emprendedor

El Global Entrepreneurship Monitor describe el perfil del emprendedor a través de las
siguientes variables: motivacién para emprender, edad, género, educacion y situaciéon
laboral (Serida et al., 2018). Adicionalmente, Vier (2016) senala que las caracteristicas y el
perfil del lider emprendedor son relevantes para el crecimiento en términos de formacioén
académica, experiencia profesional, motivacion, objetivos, habilidades blandas y redes de
contacto. Para el presente estudio, consideraremos aquellas variables que complementan
ambas referencias.

b. Caracteristicas de la fintech

Segun Nicoletti (2017), las fintech pueden clasificarse segun el servicio que brindan.
Para el caso peruano, se identificaron 12 segmentos fintech. pagos y transferencias,
préstamos, inversiones, gestion de finanzas empresariales, gestion de finanzas personales,
financiamiento participativo, seguros, puntaje crediticio, marketplace de préstamos y/o
ahorros, savings, cambio de divisas, y plataformas de criptomonedas (Vodanovic Legal,
2018). Esta clasificacion permite entender como las fintech atienden las necesidades de los
usuarios a partir de su modelo de negocio.

El modelo de negocio es la forma particular de satisfacer las necesidades de los
usuarios, generando un impacto positivo en el crecimiento empresarial (Lo, 2018, citado



en Montes et al., 2019). Para Nicoletti (2017), el modelo de negocio de una fintech se basa
en la agilidad y flexibilidad que le ofrecen a sus clientes para crear soluciones financieras
con apoyo de la tecnologia de forma simple y segura. Asimismo, Nicoletti destaca la
importancia de la propuesta de valor en el modelo de negocio de un fintech. Y acé es
preciso sehalar que se entiende a la propuesta de valor como un elemento diferenciador
unico vy dificil de imitar que conduce al cliente a preferir un servicio o producto (Narver &
Slater, 1990, citado en Rubio & Aragén, 2008).

Conbase enlaliteratura consultada, se hace una descripciéon de las caracteristicas
de las fintech a partir del segmento al que pertenecen, el modelo de negocio y su
propuesta de valor.

c. Equipo

Para autores como Lin (1998) y Thakur (1999, citado en Montes et al., 2019), el equipo
resulta clave para el logro de los objetivos y el rapido crecimiento en las empresas. De
igual manera, Benito et al. (2012), Fernandez (2012) y Morales et al. (2012) consideran que
la experiencia previa del equipo resulta importante en el desarrollo de las innovaciones
dentro de una organizacion. Por otro lado, para empresas jovenes como las startups un
equipo multidisciplinario con perfiles complementarios podria resultar relevante para el
crecimiento, dado que agiliza el tiempo en la creacion de nuevos productos o servicios
demandados (Jara et al. 2017).

d. Innovacion

Para Seclen (2016) la innovacién es el proceso mediante el cual una empresa modifica
o introduce al mercado nuevos productos y mejora sus servicios, procesos, formas de
comercializacion o su forma organizacional con el fin de generar valor para la empresa.
En ese sentido, el Manual de Oslo clasifica los tipos de innovacién segln su naturaleza
y su grado de novedad. Segun su naturaleza, las innovaciones pueden ser tecnoldgicas,
por producto o por procesos; y no tecnoldgicas, por comercializacién u organizacionales.
Igualmente, segun el grado de novedad, las innovaciones pueden ser disruptivas o
incrementales (ver tabla 1).

Tabla 1.Tipos de innovacion

Origen Tipo de innovacion | Subtipo Definicion

Naturaleza Tecnoldgica Procesos Implica mejoras en los procesos de produccion o
distribucién para reducir costos y mejorar la calidad

Producto Mejoras en las funcionalidades vy la facilidad de uso
del producto o servicio

No tecnolégica Comercializacion Cambios en el método de comercializacion del
producto
Organizacional Mejoras en las préacticas internas de la empresa,

disminuyendo costos y logrando una mayor
satisfaccion
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Grado de Disruptiva Crear nuevos mercados o volver obsoletos productos existentes
novedad

Incremental Implica pequenas mejoras de productos existentes

Fuente: adaptado de OCDE & Eurostat (2019).

Por otro lado, en relacién con las fintech, Nicoletti (2017) afirma que el componente
innovador es inherente a este modelo de negocio. Para el presente estudio, solo se ha
tomado la clasificacion de innovacién seguin su naturaleza propuesta por la OCDE & Eurostat
(2019); y se ha analizado a las fintech con base en el tipo de innovaciéon por producto,
proceso, comercializacion y organizacional.

e. Marketing

Para Rubio y Aragén (2008), el marketing resulta un factor que puede explicar el éxito
de una empresa, dado que esté referido a la capacidad para crear valor. En esa linea, es
necesario utilizar herramientas de promocién para comunicar la oferta al publico correcto,
ya que contribuye a potenciar la gestion de productos y mercados, logrando el crecimiento
prolongado (Calantone et al., 1995). Asimismo, es relevante la fidelizacién, ya que el cliente
fiel es indicador de satisfaccién y futuras recomendaciones (Lo, 2019, citado en Montes et
al., 2019).

f. Seguridad

La seguridad es la principal preocupacién de los clientes que utilizan internet y las
aplicaciones moviles (Nicoletti, 2017). En el caso del sistema financiero digital es incluso
mas importante, ya que la vulnerabilidad de la internet genera potenciales riesgos para
la industria fintech (Artie & Kwok, 2017). Para Ryu (2018, citado en Gallareta et al., 2019),
los riesgos de las fintech pueden ser 1) financieros, por la pérdida en una transaccion;
2) legales, debido a la falta de regulacién en el servicio; 3) de seguridad financiera, que
comprende la pérdida por fraude; y 4) operacionales.

Leey Shin (2018), y también Das (2019), consideran importante que las fintechvelen
por la seguridad y privacidad de los datos de sus clientes, ya que esto influye directamente
en su confianza, independientemente de la ubicacion geogréfica y las regulaciones locales
(Nicoletti, 2017). Asimismo, Weichert (2017) menciona que, en respuesta a la aparicion de
estos riesgos, las fintech han promovido la utilizacién de mayores medidas.

g. Planificacion estratégica

Steiner (1967) define la planificacién estratégica como una actividad fundamental que
influye en el crecimiento de la organizacion, puesto que conlleva el aprovechamiento de
oportunidades de mercado y el reconocimiento de amenazas en el sector (EOI, 2005). En
ese sentido, Montes et al. (2019) menciona que los emprendedores deben establecer su
filosofia empresarial en términos de misién, visién y objetivos estratégicos.



Por otro lado, Gibb y Scott (1985, citados en EQOI, 2005) evidenciaron que las
pequenas empresas cuentan con una dimensién estratégica, pero aun tienen carencias
en su gestion, resolviendo los problemas a medida que estos van surgiendo y no bajo una
planificaciéon integrada. Asimismo, Cuervo y Fernandez (1987 citados en Blazquez et al.,
2006b) explican que el crecimiento debe estar acompafado por una adecuada planificacion
financiera que dirija a la organizacién hacia lo planteado estratégicamente.

2.2.2. Factores externos

a. Condiciones del mercado

a.1. Caracteristicas del mercado financiero

El desarrollo de la economia de un pais y las caracteristicas de su mercado financiero tienen
condiciones particulares, lo cual impacta en el desarrollo de la industria fintech (Haddad
& Hornuf, 2019). Entre las caracteristicas del mercado financiero encontramos variables
socioculturales —como la informalidad— y demograficas —como el niumero de mypes
del pais—, las cuales representan el nicho especifico por el cual compiten las fintech y la
banca tradicional (Vodanovic Legal, 2018; Galarreta et al., 2019). Por algo Haddad y Hornuf
(2019) sefnalan que la desconfianza en la banca ha hecho posible el que las fintech sean una
alternativa para satisfacer distintas necesidades financieras.

a.2. Infraestructura tecnolégica

Weichert (2017, citado en Galarreta et al., 2019) menciona que la conectividad existente
entre dispositivos permite la integracién de distintos sistemas, favoreciendo el crecimiento
de las fintech. Para Nicoletti (2017) la integracién entre los celulares y el internet facilita la
innovacién con nuevas tecnologias como big data, Analytics, 10T, redes sociales y cloud
computing. En ese sentido, tener accesibilidad y disponibilidad a instalaciones, equipos
y tecnologia es necesario para que las fintech desarrollen sus servicios, lo cual a su vez
genera un ahorro en costos (Diemers et al., 2015).

Bajo esa misma logica, los proveedores tecnoldgicos juegan un rol importante, ya
que son quienes desarrollan las plataformas digitales y van creando un entorno favorable
para las fintech (Lee & Shin, 2018); no obstante, el equipo de la fintech debe estar listo
para adoptar las nuevas tecnologias, considerando la velocidad de los avances tecnologicos
(KPMG et al., 2015).

b. Gobierno y soporte regulatorio

A nivel mundial, la industria fintech mueve grandes capitales e inversiones, por lo cual
varios paises vigilan su marco regulatorio (Galarreta et al, 2019). Segun el informe The
Fintech Regulation Report, del medio digital Business Insider, los Gobiernos de distintos
paises definen tres tipos de enfoques para ejercer la regulacién fintech (Igual, 2016). En
primer lugar, la regulacion «activa», en la que, para un trabajo colaborativo, el regulador
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debe entender la actividad y las barreras que tienen que afrontar las fintech. En segundo
lugar, la regulacion «pasiva», que no interviene en el éxito de la fintech, pero tampoco limita
su crecimiento. Finalmente, la «regulacion restrictiva», en la que el regulador presenta
procesos burocraticos y no se arriesga a que la industria financiera tenga un mayor poder
de decisién sobre el marco normativo (Igual, 2016).

c. Acceso a capital

Segun EY (2016, citado en Nicoletti, 2017), existen tres fuentes principales de acceso a capital
para las fintech. Primero, los recursos del Gobierno, captados mediante fondos sin intereses
ni garantias, subsidios y espacios de coworking. Segundo, el capital privado, compuesto
por inversionistas tradicionales que invierten en fintech. Este es un tipo de financiamiento
que se caracteriza por lograr una reduccién de las barreras de entrada y en el que los
financistas pueden ser «inversionistas dngeles», los cuales invierten durante las etapas
iniciales del ciclo de vida de la startup a cambio de un capital accionario; «inversionistas de
capital venture», que brindan soporte para el crecimiento de las companias, pero no tienen
derechos sobre el capital accionario; y «ofertas publicas iniciales» (OPI), las cuales alimentan
de capital a companias privadas, como las empresas que venden capital accionario por
primera vez. Tercero, la banca tradicional, cuyo aporte es limitado en las etapas iniciales,
cuando los emprendedores carecen de «espalda» financiera, por lo que muchos de ellos
prefieren optar por otras fuentes de financiamiento.

d. Soporte y mentoria

Estudios recientes han corroborado la importancia de una colaboracién o asociaciéon con
participantes de rapido crecimiento. En ese sentido, las incubadoras y aceleradoras, segun
Nicoletti (2017), a menudo logran estimular la innovacién en los emprendimientos fintech
a través de la participacion en estos espacios con un respaldo en tres areas: desarrollo
de conocimiento, financiamiento y red de recursos. Mientras las aceleradoras brindan un
servicio similar al de una consultorfa tradicional para garantizar un crecimiento acelerado en
corto plazo, las incubadoras de negocios suelen durar mas tiempo y ayudan a las empresas
a «pararse y caminar» en los primeros anos de su ciclo de vida (Nicoletti, 2017).

En ese sentido, las fintechbuscan asociarse con el fin de contar con representacion
ante las instituciones reguladoras y supervisoras del sistema financiero, lo que se constituye
en un factor con impacto positivo sobre el desarrollo de la industria fintech al brindarles
capacitacion, promocion y asesoria (Galarreta, 2019).

e. Banca tradicional

Las relaciones existentes entre las fintech y la banca tradicional han ido tomando distintas
formas segun el contexto de cada ecosistema. A partir de ello, KPMG (2017) identifica tres
relaciones principales. En primer lugar, la competencia cuando la banca vy las fintech se
dirigen a los mismos segmentos, pero lo hacen con productos parecidos o generalmente
sustitutos. En segundo lugar, la relacién complementaria, la cual funciona cuando las



fintech brindan un producto o servicio que satisface las necesidades de segmentos no
atendidos por la banca tradicional. Y, en tercer lugar, la relacion de no competidoras, en la
que se encuentran las fintech que funcionan como proveedoras de servicios para la banca
tradicional en los procesos de soporte.

Por otro lado, Zalan y Toufaily (2017) consideran que los emprendimientos fintech
poseen ciertas ventajas debido a que estos tienen la habilidad de ofrecer una solucién
altamente especializada y personalizada en la tecnologia digital para llevar valor a los
clientes.

f. Clientes

Uno de los factores més relevantes para la creacién de fintech son los clientes. Si bien la
demanda de los productos y servicios financieros se da en su mayoria en clientes jovenes
de entre 25y 34 afnos, ello no excluye a otros perfiles que buscan nuevas alternativas, mas
especializadas que las del sistema financiero (Soloviev, 2018). Por su parte, Ryu (2018)
clasifica a los usuarios en adoptadores tempranos y tardios de las nuevas tecnologias. En
esa linea, Godelnik (2017) considera que los millennials prefieren los servicios financieros
alternativos debido a dos razones principales: primero, por la poca transparencia que
encuentran en los servicios financieros tradicionales; y, segundo, por los altos costos de
los servicios financieros tradicionales en relacion con las fintech.

Asimismo, en un estudio sobre la percepcién de los préstamos bancarios en
usuarios del sistema, estos indican preferir alternativas como las fintech por su agilidad
(Ghazali &Yasuoka, 2018). Finalmente, hay que resaltar que los usuarios valoran la seguridad
y que se dé importancia al manejo de su informacién personal (EY, 2017).

3. Metodologia

Este estudio busca identificar los factores clave de crecimiento de las fintech seleccionadas
entre los segmentos con mayor crecimiento en Lima Metropolitana con el propésito de
tener un acercamiento al fenémeno fintech en el Per. Con dicho objetivo, a continuacién
se presenta la metodologia utilizada en el estudio.

3.1. Estrategia de investigacién

En relacion con la estrategia de investigacién, se ha elegido un estudio de caso multiple,
ya que posibilita comprender un fendmeno bajo un contexto especifico y estudiar a
profundidad distintos sujetos. Sobre esta metodologia, Yin (2003) define al estudio de caso
como una investigacién empirica que analiza un fenémeno dentro de un contexto real y
sobre una situacion especifica, la cual presenta muchas variables de interés, teniendo asi
que usar multiples fuentes de evidencia para hacer converger los datos en un estilo de
triangulacién. Por ello, para el andlisis de los resultados, ademas de la informacién de la
muestra de estudio, se tomdé como referencia la perspectiva de especialistas del sector,
fuentes secundarias y el punto de vista de los investigadores
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Con base en los objetivos de la investigacion y la ya mencionada clasificacion, el
presente estudio es de tipo holistico, lo que permite, por un lado, entender los factores de
crecimiento que impactan en las ocho fintech seleccionadas; y, por otro, analizar las fintech
como un todo organizacional y no por areas. Por otro lado, Yin (2003) también propone una
clasificacién con base en el objetivo de la investigacion y el numero de casos que se busca
estudiar, que pueden ser descriptivos, exploratorios, ilustrativos y explicativos. Debido al
objetivo de la estrategia elegida, el tipo de caso de estudio es descriptivo.

Finalmente, la viabilidad del caso de estudio se justifica en tres razones
principales: primero, porque permite entender un fendémeno poco estudiado; en segundo
lugar, porque se puede analizar y comprender a las organizaciones sujeto de estudio en su
contexto; vy, finalmente, pues permite entender la complejidad de todos sus procesos y
de su organizacion (Castro, 2010). Dicha justificacién se adapta a lo que busca el presente
estudio, ya que pretende conocer los factores de crecimiento de las fintech seleccionadas
en el contexto peruano.

3.2. Seleccién de casos

Seidentificaron 130 fintech para el 2019, segun el reporte Fintech Forum 2019relativo a Lima
(Diario Expreso, 2019). Asimismo, la clasificacién local planteada por Vodanovic Legal (2018)
identifica 12 segmentos: cambio de divisas, pagos y transferencias, gestion de finanzas
empresariales, préstamos, financiamiento participativo, marketplace de préstamos y/o
ahorros, gestion de finanzas personales, puntaje crediticio, seguros, savings, plataformas
de criptomonedas e inversiones.

Con base en este universo vy las limitantes de tiempo y acceso a la informacion
generadas por la incapacidad de conocer las perspectivas de crecimiento de todo el
universo (Pasco & Ponce, 2015), se realizé un muestreo no probabilistico y por conveniencia,
determinando una muestra de ocho fintech para la presente investigacion (ver tabla 2). Esta
seleccion permite analizar el fenomeno fintech desde las distintas perspectivas, a fin de
concretar conclusiones relevantes para el estudio (Sierra, 1994).

De igual manera, el tamafno de la muestra se sostiene en la estrategia de
segmentacioén, segun la cual los sujetos de estudio deben compartir diferencias y similitudes
que permitan hacer un correcto anélisis de las variables (Pasco & Ponce, 2015). Por lo tanto,
todas las fintech estudiadas deben cumplir criterios de homogeneidad, como formar parte
de uno de los segmentos con mayor crecimiento en Lima Metropolitana, tener mas de
dos afos de operacion, contar con un registro formal, y desarrollar sus transacciones y
operaciones en Lima Metropolitana. Por otro lado, deben encontrarse en diferentes etapas
de crecimiento y segmentos segun su modelo de negocio, lo cual otorga un grado de
heterogeneidad a los resultados.

Tabla 2. Casos de estudio

Fintech Clasificacion Anos Etapa de crecimiento

Culqi Pagos y transferencias 7 Expansion




Tienda Pago Préstamos 6 Expansion

Zest Capital Inversiones 4 Desarrollo
Hello ZUM Seguros 8 Desarrollo
Marketplace d ést
Ayllu arkelpiace de prestamosy 3 Nacimiento
ahorros
Fash Préstamos 4 Gestacién
WePayU Gestién de finanzas personales 3 Nacimiento

) Gestion de fi .
Tinku App estion de |.nanzas 3 Gestacion
empresariales

Fuente: elaboracion propia.
3.3. Obtencidén de la informacion

El estudio de casos es uno de los métodos més apropiados para aprender la realidad de
una situacion; realizar descripciones de perfil detallado; generar teorias o aceptar posturas
tedricas, exploratorias o explicativas; analizar procesos de cambio longitudinales; y estudiar
un fenémeno esencialmente ambiguo, complejo e incierto (Villareal & Landeta, 2007).
Para lograr explicar esas relaciones, se requiere de un riguroso proceso metodologico
que asegure la trazabilidad de los hallazgos en funcion a las variables identificadas. En
ese sentido, Castro (2010), con base en una exhaustiva revision tedrica, propone el
procedimiento metodoldgico que deben seguir los estudios de caso, el cual consta de tres
etapas, presentadas en la figura 3.

Figura 2. Etapas del estudio

Fase teérica Fase de campo Fase analitica

Guia de entrevistas a Gufa de entrevistas Hallazgos y

profundidad para los para expertos fintech analisis de datos

A TN A = B &

sujetos de estudio

Inicio Fin

® Andlisis bibliométrico e Entrevistas a profundidad a CEO, e Entrevista a especialistas del

e Analisis comparativo fundadores y country managers ecosistema fintech

e Entrevistas exploratorias e Categorizacion de las variables de e Codificacion de las variables

e Validacion de herramientas estudio de estudio usando el
software ATLAS ti

de metodologia
C y

Fuente: elaboracion propia.

198G-GLZ NSSI/ LGL-8LL "dd 0Z0Z 'S oN 'U0isab €| op Sselousio ap el1sinay :09¢
a|di3|nw osed ap 01pPN1Sa UN U3 UQIdLZIIv1okIED BUN [seueniad yoajuly Se| us 0JU3IWIIBID 3P Sa101oe4

131



Fanny Jacqueline Pérez Chuquiruna y otros

132

En la primera fase se desarrollé la revision tedrica del sujeto y objeto de investigacion
para, finalmente, tener un marco tedrico del ecosistema fintech, asi como de los elementos,
actores y factores de crecimiento que influyen en el crecimiento de estas organizaciones.
Esta primera fase culmina con la validacion de las variables obtenidas del marco tedrico y las
herramientas para campo.

En la segunda fase se realizd una serie de entrevistas a profundidad a los ocho
gestores de las fintech, CEO, socios cofundadores o country managers, quienes tienen
informacion directa del sujeto de estudio, lo que permitié explorar matices en los resultados
de un analisis méas exhaustivo (Angrosino, 2012).

Por ultimo, se realizaron entrevistas a profundidad a expertos fintech, quienes a
través de su experiencia nos comparten sus puntos de vista con respecto a los factores de
crecimiento de las fintech hallados en la etapa anterior. Con esta informacién, y siguiendo
el proceso de validacién de la investigacion que sugiere Yin (2003), se desarrollé el analisis
de los datos usando el software ATLAS.ti, logrando asi responder a los objetivos de la
investigacion.

Tabla 3. Lista de entrevistados

Cadigo Cargo Institucion Tipo de actor Duracion
E1 Agile & Digital Transformation BBVA Banca 20 min
E2 CEO Innova Funding Especialista fintech 20 min

Consultora fintech
E3 Independencia Especialista fintech 40 min
Ex Chief Analytics Officer

E4 Director Emprende UP Academia 20 min
E5 ggf;te de Transformacion Interbank Banca Th18min
E6 Directora CIDE-PUCP Soporte y mentoria 59 min
E7 E}izlig:z:?:ai?sg?:sde Emprende UP Capital de riesgo Th 08 min
E8 CEO Culqi Fintech 50 min
E9 Country Manager Tienda Pago Fintech 50 min
E10 CFO/CEO - Fintech 50 min
EN CEO Hello ZUM Fintech 40 min
E12 CEO Ayllu Fintech 40 min
E13 CEO Fash Fintech 40 min
E14 CEO WePayU Fintech 50 min
E15 CEO Tinku App Fintech 40 min

Fuente: elaboracion propia.

3.4. Proceso de anélisis de la informacion

El proceso de andlisis de los hallazgos se basa en la sistematizacién de la informacién
mediante el uso del software ATLAS.ti. En primer lugar, se hizo la codificacion de las



variables de los factores seleccionados en las categorias (ver tabla 4) que surgen del

analisis de las entrevistas exploratorias aplicadas a los CEQO de las fintech y la validacién

con los expertos. Luego, las entrevistas de la etapa de campo fueron codificadas, lo cual, a

partir del anélisis de contenido propuesto por Andréu (2002), permitié agrupar las variables

tomando en cuenta aspectos textuales y no textuales de las entrevistas. Es preciso

mencionar que el proceso de codificacion lo realizaron tres investigadores con la finalidad

de mitigar posibles sesgos en la interpretaciéon. Finalmente, se analizaron las relaciones

encontradas e inferencias del objeto de investigacion.

Tabla 4. Lista de cédigos

Clasificacion Factores Variable Categoria
|: Factores internos Perfil del emprendedor Motivacién FI1
Formacion académica FI2
Experiencia previa
Edad
Caracteristica de la Modelo de negocio FI3
fintech Propuesta de valor
Segmento fintech Fl4
Equipo* Edad promedio FI5
Experiencia del equipo
Formacion profesional
Innovacion Tipo de innovacion FI6
Marketing Promocioén FI7
Fidelizacion*
Seguridad Gestién de riesgos FI8
Planificacion Planificacion estratégica FI9
Planificacién financiera* F110
E: factores externos Condiciones del mer Caracteristicas del mercado FE1
cado financiero
Infraestructura tecnoldgica FE2
Gobierno y soporte Normatividad y leyes por FE3
regulatorio segmento
Acceso a capital Fuentes de financiamiento FE4
Soporte y mentoria Incubadoras y aceleradoras FE5
Asociaciones
Banca tradicional Relacion con la banca FE6
Clientes Perfil del cliente FE7

Experiencia del cliente

(*) Variables empiricas encontradas en el trabajo de campo.

Fuente: elaboracion propia.
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4. Resultados y discusion

En este apartado se presentan los factores de crecimiento identificados en la etapa de
campo para las fintech seleccionadas.

4.1. Factores de crecimiento interno

A continuacién, se desarrollan los factores internos de crecimiento encontrados en la
investigacion de acuerdo con las experiencias de las fintech estudiadas, tales como el perfil
del emprendedor, las caracteristicas de las fintech, el equipo, la innovacion, el marketing, la
seguridad y la planificacién estratégica.

4.1.1. Perfil del emprendedor

a. Motivacion

Segun la especialista en fintech, el pilar principal y la base de la creacién de una fintech es
la motivacion, la cual se complementa con habilidades blandas, experiencia previa y demas
elementos (E2). En esa linea, se identifica que la motivacion en los emprendedores se
divide en dos grupos: por necesidad y oportunidad (Serida et al., 2018).

En el caso de las fintech del estudio, estas tuvieron como motivacion principal la
oportunidad que el mercado presentaba para la creacién de nuevos modelos de negocio
(como las fintech), lo que confirma que la habilidad para detectar oportunidades y problemas
en el mercado refuerza la motivacion del emprendedor para iniciar un emprendimiento (E2).

b. Edad del emprendedor, formacion académica y experiencia previa

Los emprendedores fintech del estudio se encuentran en el rango de 23 a 52 afos y tienen
en promedio 35 anos, lo cual concuerda con las estadisticas recogidas por Empre UP (2019).
Por otro lado, respecto a la experiencia profesional, los CEO de las fintech seleccionadas
cuentan con alguna experiencia en el sector financiero, salvo el CEO de WePayU. Por
ejemplo, el Country Manager de Tienda Pago considera que su trayectoria en banca le
ayudo a conocer el perfil de sus clientes y las oportunidades del mercado (E9). En esa linea,
el especialista en incubadoras de negocios coincide en que la experiencia es relevante para
competir, ya que representa una ventaja en el manejo del negocio (E6).

Por otra parte, con respecto a la experiencia en otros tipos de emprendimientos,
se identificd que cuatro CEO han tenido experiencia emprendiendo, lo cual ha aportado en
el desarrollo de habilidades blandas, trabajo en equipo vy liderazgo. Esta es otra razén por
la que la experiencia es importante, puesto que da un conocimiento superior y rapido del
rubro al emprendedor para que pueda dirigir mejor al equipo, lo cual le otorga una mayor
competitividad frente otras personas, que deben aprender en el camino (E2).

Por ultimo, en cuanto a la formacién académica de los CEO, se ha identificado
que todos los entrevistados tienen una formacién profesional relacionada al dmbito de los
negocios y las finanzas. Los especialistas destacan la importancia de esta formacién, segun



la etapa en la que se encuentre el emprendimiento, ya que el conocimiento adquirido por
el emprendedor fintech no es una barrera al empezar el negocio, pero puede convertirse
en un obstaculo a medida que este evoluciona en el mediano o largo plazo. Por ello, el
emprendedor se ve obligado a actualizar sus conocimientos para acompafar el crecimiento
de su fintech (Eb).

Enresumen, se considera que el perfil del emprendedor es un elemento clave para
el crecimiento de las fintech del estudio, en donde la edad es adherente a la experiencia y
formacion que posee, siendo estas Ultimas variables importantes para tener una visién mas
clara de sus negocios y conocimiento del mercado, elementos que representan una ventaja
frente a sus pares para mantenerse competitivo en el mercado.

4.1.2. Caracteristicas de la fintech

a. Segmento

Tomando en cuenta la clasificacion de Vodanovic Legal (2018) para el caso de las fintech
seleccionadas, que pertenecen a los segmentos de seguros, inversiones y gestion de
finanzas empresariales, el segmento al que pertenecen ha influido en su desarrollo debido
a que existen caracteristicas del mercado como la escasa cultura de seguros, una baja
educacion financiera bursatil y el nivel de informalidad de empresas en el pais. Por ejemplo,
en el caso de Hello ZUM, la escasa cultura de contratacion de seguros de los peruanos ha
limitado su crecimiento (E5). De hecho, ese es un mercado poco desarrollado en la region,
pues solo representa el 3 % del negocio mundial; y el Pery, el 3 % de ese 3 % (E11).

Por otro lado, para las fintech de los segmentos de préstamos, pagos y
transferencias, gestiéon de finanzas empresariales, y marketplace de préstamos y ahorros,
el crecimiento estd condicionado por la propuesta de valor (E5), pues estas consideran
que lo mas importante para sobresalir en el mercado es esforzarse en su servicio y
modelo de negocio, elementos que les otorgan ventaja competitiva (E12). Por ejemplo,
la especialista de la red de inversionistas angeles confirma que en el modelo de negocio
de base tecnoldgica, identificar oportunidades le permite a las fintech construir ratios de
crecimiento elevados a comparacién de otros emprendimientos tradicionales (E7).

b. Modelo de negocio y propuesta de valor

Sobre el modelo de negocio de las fintech estudiadas, se identificd que las principales
necesidades que cubren son otorgar rentabilidad o liquidez a sus clientes (Tienda Pago,
Fash, Zest Capital, WePayU y Ayllu) y facilitar la gestién del negocio (Culgi, Tinku App vy
Hello ZUM). Esto se da a través de la intermediacion (WePayU, Ayllu, Culgi y Tinku App),
otorgando financiamiento (Tienda Pago y Fash), brindando asesoria financiera (Zest Capital)
u ofreciendo infraestructura tecnolégica (Hello ZUM).

Las caracteristicas del modelo de negocio de cada fintech les han permitido llevar
su propuesta de valor al mercado y ser competitivas, obteniendo ventaja debido a la base
tecnoldgica que poseen (E8). Ademas, este crecimiento y posicionamiento en el mercado
hace a las fintech mas atractivas ante los ojos de potenciales inversionistas (E7).
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Sin embargo, si bien el modelo de negocio de todas las fintech esta apoyado en
la tecnologia, la propuesta de valor depende de un elemento diferenciador consolidado y
dificil de imitar (Narver & Slater, 1990, citado en Rubio & Aragon, 2008). Este atributo no
necesariamente esta bien definido en todas, dado que para los casos de WePayU, Fash y
Tienda Pago los modelos de negocio resultan replicables para potenciales competidores
que deseen entrar en su segmento. No obstante, Culgi, Zest Capital, Ayllu, Hello ZUM
y Tinku App, debido a la tecnologia que desarrollan, el know how vy la experiencia de su
equipo, le otorgan a su modelo de negocio una dosis de diferenciacién que resultaria dificil
replicar solo invirtiendo capital.

En resumen, las caracteristicas de la fintech resultan clave para el crecimiento de
los sujetos de estudio pues, de contener una propuesta de valor Unica y dificil de replicar
en su modelo de negocio, podrian hacer frente a las limitantes de crecimiento asociadas a
factores externos y competir en el mercado.

4.1.3. Equipo

a. Edad, experiencia y formacion profesional

Respecto al factor equipo, se hallé que, para las fintech en las etapas de gestacion y
nacimiento, el rango oscila entre 3 a 7 miembros, mientras que las fintech de las etapas
de desarrollo y expansién poseen entre 18 a 83 miembros. Por otro lado, la edad promedio
del equipo en cada fintech varia entre 25 a 32 afos, lo que otorga un componente
intergeneracional de trabajo a todos los equipos. Asimismo, la formacién académica de
los miembros estda orientada a los campos de finanzas y tecnologia. De acuerdo a este
hallazgo, para los especialistas un equipo fintech debe estar conformado por perfiles
intergeneracionales y multidisciplinarios (E4) que enriquezcan la dinamica del proceso de
generacion de nuevas ideas (E2).

Por otro lado, todas las fintech estudiadas cuentan con al menos un miembro del
equipo con experiencia en el sector financiero-tecnolégico, lo que les brinda credibilidad
profesional, un atributo vital para competir en el mercado (E11). En ese sentido, los
especialistas coinciden en la importancia del equipo, sobre todo en términos de diversidad
de perfiles, conocimiento previo y experiencia, sin dejar de considerar el networking que
trae el equipo y que contribuye a su crecimiento, lo que ademas representa una fortaleza a
los ojos de inversionistas (E7 EB).

En resumen, el equipo resulta clave para el crecimiento de las fintech de este
estudio, dado que cuentan con equipos intergeneracionales, multidisciplinarios y con
experiencia en el sector, generando una ventaja competitiva que favorece su crecimiento
y competitividad en tanto la dindmica para generar ideas es mas agil y se incrementan las
posibilidades de lanzar al mercado servicios exitosos.

4.1.4. Innovacion

Con respecto a la innovacién tecnoldgica, todas las fintech innovan en la agilizacién de
procesos internos que significan una mejora en el servicio al cliente con apoyo de la



tecnologia (E13). Asimismo, realizan mejoras en las caracteristicas funcionales y en la
facilidad de uso de sus productos o servicios, con herramientas sencillas y de gran alcance
como WhatsApp, en procesos de firma digital, biométrica, etc., lo que les ha permitido
diferenciarse de la banca tradicional (E9).

Por otro lado, lainnovaciéon no tecnolédgica es empleada por fintech que pertenecen
a etapas mas avanzadas de crecimiento. Por ejemplo, Culgi innova a nivel organizacional
tratando de construir un sistema de trabajo orientado a la identidad de la empresa y el
valor que genera a toda la organizacién, teniendo impacto en la forma como se comunica y
vende sus servicios (E9). Asimismo, gran parte de los cambios que las fintech realizan y les
han permitido competir en el mercado se debe a la cultura de innovacién del equipo, que
debe ser capaz de ver una oportunidad y acelerarla, ya sea tropicalizando o creando nuevas
formas de negocio que el actor tradicional dificilmente podria realizar (E14, E5)

En resumen, por naturaleza, las fintech realizan innovaciones en procesos. A su
vez, el desarrollo de un tipo de innovacion variard segin su modelo de negocio y la etapa de
crecimiento, de forma que, a medida que la fintech crece, también desarrolla innovaciones
incrementales, las cuales tienden a mejorar su servicio y formas organizacionales que no
necesariamente dependen de la tecnologia. En esa linea, la naturaleza agil de la innovacion
les permite adaptarse al entorno competitivo y ofrecer productos o servicios novedosos
para incrementar sus probabilidades de continuar en el mercado.

4.1.5. Marketing

a. Promocion y fidelizacion

Las fintech estudiadas, debido a su naturaleza, hacen uso de canales digitales como las
redes sociales y los buscadores para promocionarse (E6). Este tipo de promocion, a pesar
de tener una baja inversién econdmica, tiene un alto alcance y contribuye a facilitar sus
servicios hacia los clientes. Ese es el caso de WePayU, por ejemplo, que se posiciona a
través de buscadores (SEQ), inversién que se reduce a medida que la compania adquiere
posicionamiento organico (E15).

Otra forma de promocionar las fintech es el «boca a boca», en la cual el networking
tiene un rol fundamental para la efectividad del canal (E7). Asimismo, el networking fortalece
el relacionamiento con los stakeholdersy es usado como estrategia de marketing, pero su
aplicacion estéa relacionada a la etapa de crecimiento (E5). Por ejemplo, algunas fintech
de las etapas de gestacion y nacimiento, como Fash y WePayU, respectivamente, tienen
como principal interés dar a conocer su propuesta y conseguir financiamiento a través de
asociaciones, incubadoras y concursos; mientras que las fintech en etapas de desarrollo y
expansion también suelen tener objetivos similares, pero orientados al levantamiento de
capital y la expansion a mercados extranjeros, como Zest Capital y Culqgi, respectivamente.

En resumen, el marketing digital les ha permito tener un mayor alcance a un bajo
presupuesto, y si bien no resulta ser un factor clave, utilizan otros canales, como el «boca
a boca» y la fidelizacion a través del relacionamiento con los stakeholders, estrategias que
van a depender del modelo de negocio y la etapa de crecimiento de cada fintech.

198G-GLZ NSSI/ LGL-8LL "dd 0Z0Z 'S oN 'U0isab €| op Sselousio ap el1sinay :09¢
a|di3|nw osed ap 01pPN1Sa UN U3 UQIdLZIIv1okIED BUN [seueniad yoajuly Se| us 0JU3IWIIBID 3P Sa101oe4

137



Fanny Jacqueline Pérez Chuquiruna y otros

138

4.1.6. Seguridad

a. Gestion de riesgos

Debido a la naturaleza de las fintech, la seguridad cobra relevancia dado que manejan
informacion sensible de los clientes a través de la tecnologia. Esto impacta directamente
en la confianza de los usuarios (Nicoletti, 2017) y puede afectar el crecimiento de las fintech.

Si bien Ryu (2018) identifica cuatro tipos de riesgos para esta industria, las
fintech del estudio presentan dos principales: riesgos de seguridad de datos y riesgos
operacionales. Bajo esa logica, estas fintech optan por tercerizar sus servicios de seguridad
como en el caso de Hello ZUM, que trabaja con la plataforma Amazon Web Service (AWS),
la cual le brinda soporte de seguridad y evita su exposicién a posibles riesgos operacionales
(E12). Asimismo, esta compania tiene estrategias de control interno que buscan mitigar
riesgos principales como el fraude, el ciberataque y el lavado de activos.

De esta forma, si bien la gestion de seguridad dependera de las necesidades de
la fintech (E7), el marco normativo puede incentivar a que las fintech adopten estas nuevas
tecnologias a fin de mitigar el impacto de los riesgos mencionados, tal como lo realiza Zest
Capital, que utiliza la plataforma de Duo Dilligence, la cual estd alineada a lo establecido por
los 6rganos reguladores correspondientes como la SBS y la Superintendencia del Mercado
de Valores (SMV) (E11).

Finalmente, una buena gestion de los riesgos mencionados garantiza el uso
correcto de la informacion y el dinero de los usuarios, lo cual impacta en la eleccion del
cliente sobre la adquisicion del servicio; de esta forma, resulta relevante para el crecimiento
y la permanencia en el mercado.

4.1.7. Planificacion estratégica

a. Filosofia empresarial

Para las fintech del estudio, la adopcion de una filosofia empresarial —en términos de
misioén y visién— es importante dado que contribuye a definir los objetivos y orientar los
esfuerzos del equipo al cumplimiento de los mismos. De igual manera, si bien el perfil de
los emprendedores es &gil y dindmico, debe contar con una direccién de crecimiento, lo
cual implica no suprimir la mision y vision (E7).

Ademas, la formalizacion de la filosofia empresarial seré requerida a medida que
se considere necesario y conforme a la etapa de crecimiento. Por ejemplo, Culgi, compania
en la etapa de expansién, considera fundamental que los miembros del equipo interioricen
y adapten el propdsito que busca ofrecer la fintech en sus actividades diarias (E8). En
contraste, en el caso de Ayllu, empresa que atraviesa la etapa de gestacion, si bien su
propdsito empresarial esta claro, los formalismos de la planificaciéon no son prioritarios, ya
que se dedican a resolver problemas del dia a dia en el modelo de negocio (E12).



b. Planificacion financiera

Cuervoy Fernandez (1987) mencionan que la planificacion estratégica debe estar acompanada
de una correcta planificacion financiera. En ese sentido, las fintech del estudio la llevan a
cabo en términos de proyecciones econdmicas, a excepcion de Ayllu, que no la considera
prioridad en este momento. En contraste, las demas fintech mencionan que este tipo de
planificacién influye en la expansion hacia nuevos mercados vy la inyeccion de capital de
inversionistas, tal como mencionan los CEO de Zest Capital y Hello ZUM (E10, E11).

En sintesis, si bien la planificacion estratégica de los emprendimientos fintech del
estudio no resulta clave por su naturaleza agil, a diferencia de los negocios tradicionales,
estas si deben tener una misiéon y visién que refleje la direccion de su crecimiento en el
corto, mediano y largo plazo. Asimismo, la importancia de la planificacion financiera radica
en obtener oportunidades de financiamiento y de expansién que, de no existir, podrian
limitar su crecimiento frente a la competencia.

4.2. Factores de crecimiento externo

A continuacion, se abordaran los factores externos de crecimiento fintech encontrados en la
investigacion desde la perspectiva de los sujetos de estudio, considerando elementos como
las condiciones del mercado, el gobierno y soporte regulatorio, el acceso a financiamiento,
los sistemas de soporte y mentoria, la banca tradicional y los clientes.

4.2.1. Condiciones de mercado

a. Caracteristicas del mercado financiero

Teniendo en cuenta las condiciones del mercado financiero peruano, seis de las fintech
coinciden que este resulta atractivo para su modelo de negocio. Esto se debe, en primer
lugar, a la cantidad de microempresarios que existe en el pais; y, en segundo lugar, al bajo
nivel de bancarizaciéon y la alta informalidad, pues mucha gente no esté bien atendida, lo
cual representa una oportunidad para varias de las fintech estudiadas (E12). En tercer lugar,
se debe considerar que las deficiencias existentes en los servicios financieros tradicionales
generan un mercado atractivo, como sucede en el caso del segmento de inversiones:
«el oligopolio del mercado genera deficiencias en la oferta de productos y altos costos,
generando asi una gran oportunidad para brindar las mejores condiciones al inversionista
local» (E10).

Por otro lado, la especialista fintech considera que el mercado peruano es atractivo
dependiendo del segmento y el tipo de necesidad que atiende la fintech. Es por ello que
diferentes segmentos tienen una mejor aceptacion; sin embargo, también existen otras
fintech que requieren de una mayor educacion financiera para el cliente (E3). Esta ultima
apreciacion la corrobora el CEO de Tinku App, quien menciona que el mercado local no
es atractivo, pero si un buen punto de inicio (E15). Cabe precisar que dicha opinién se
debe a que su segmento estd relacionado a los servicios de contabilidad y gestion para
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pymes, por lo que la informalidad si podria constituir un factor limitante para su crecimiento.
Finalmente, para otros segmentos, la baja cultura de proteccién a través de seguros
convierte al mercado peruano en poco atractivo (E7 E11).

b. Infraestructura tecnoldgica

Se identificd que cuatro de las fintech seleccionadas no hacen uso de tecnologias
sofisticadas; no obstante, si reconocen las ventajas de poseerlas y esperan en un futuro
poder contar con ellas. Por otro lado, las fintech de los segmentos inversiones y préstamos
utilizan big data para el analisis de grandes volumenes de informaciéon; mientras que
los segmentos de seguros y pagos vy transferencias utilizan, adicionalmente, application
programming interfaces (API) para optimizar la comunicacién entre distintas aplicaciones y
recursos existentes. De esta forma, se evidencia que los proveedores tecnolégicos juegan
un rol importante, ya que son quienes desarrollan las plataformas digitales y van creando un
entorno competitivo favorable para las fintech (Lee & Shin, 2018).

Enrelacion conlos proveedores tecnolégicos, siete fintechcuentan con tecnologias
adquiridas, ya sea por plataformas de seguridad, software o algoritmos desarrollados para
la automatizacion de procesos; y aprovechan el soporte de empresas como Amazon e
IBM. Sobre lo mencionado, la especialista en fintech considera que «si bien las tecnologias
emergentes generan grandes cambios y beneficios, su utilidad depende de la estrategia y
del modelo de negocio que adopta la fintech» (E3). Sobre el talento humano disponible en
el mercado, la mayoria de las fintech considera que sf existe talento en el Peru para integrar
su fintech y no es dificil encontrarlo; sin embargo, el especialista en banca comenta que el
talento en el pais es limitado y que el existente estd compuesto precisamente por ellos, los
emprendedores y equipos fintech ya existentes (Eb).

En sintesis, se puede concluir que las condiciones del mercado resultan muy
relevantes para las fintech estudiadas, y que estas dependeran del segmento abordado
y la cultura de los clientes. Por otro lado, todas las fintech del estudio requieren de una
adecuada infraestructura tecnolégica en funcién a sus necesidades; no obstante, el grado
de sofisticacion de la tecnologia estéd relacionado a las caracteristicas del modelo de
negocio y su etapa de crecimiento. Por esas razones, contar con proveedores tecnoldgicos
y talento calificado se vuelve necesario para implementar innovaciones tecnoldgicas en sus
propuestas, permitiéndoles sobresalir entre sus competidores.

4.2.2. Gobierno y soporte regulatorio

a. Normatividad y leyes por segmento

En primer lugar, se identifica que el rol del regulador ha pasado del de actor pasivo a uno
activo, tal como lo menciona Igual (2016) al intentar entender las barreras y oportunidades
en el sector fintech. Los esfuerzos del regulador deben orientarse a la seguridad y la
proteccion de datos, respaldando al sistema en su conjunto.

De acuerdo con los negocios peruanos (Vodanovic, 2018) de las fintech estudiadas,
todas estan sujetas a la normativa general; sin embargo, algunas fintech del estudio deben



cumplir una normativa especifica, como es el caso de Fash y Zest Capital, las cuales se
aplica el limite de tasas de interés y administracion de portafolios, respectivamente. Siendo
asi, se detectd que la regulacién no impacta directamente en el crecimiento de las fintech,
ya que estas pueden operar bajo el marco general aplicable mientras se desarrolla un marco
especifico. Igualmente, la regulaciéon es necesaria para reforzar la percepcion positiva de
los clientes, ya que son ellos quienes buscan que este tipo de transacciones sean lo mas
seguras posible, sobre todo en temas de seguridad y proteccién de datos (E3).

Por otro lado, para el especialista de banca, el objetivo de la regulacién del sector
fintech no debe proteger solo al usuario, sino salvaguardar el sistema financiero, pues
«proteger el sistema significa que tanto la empresa como el cliente son protegidos de
alguna manera» (Eb).

En resumen, para las fintech de nuestro estudio el factor de gobierno y soporte
regulatorio no influye en el crecimiento, ya que, si bien no existe un marco regulatorio
especifico para la industria fintech en el Peru, si existe reglamentacion que resulta aplicable
a las fintech estudiadas y les permite operar de manera formal; lo que, ademas, representa
una alternativa viable y confiable para los clientes en la toma de decisiones.

4.2.3. Acceso a financiamiento

De acuerdo con las principales fuentes de capital listadas por EY (2016, citado en Nicoletti,
2017), fintech como Ayllu, Zest Capital, Fash y Tinku App han sido financiadas por sus
socios hasta la fecha. Asimismo, Hello ZUM y WePayU, ademas del aporte de capital de
los socios, también accedieron a fondos del Estado a través del concurso StartUp Peru. Por
otro lado, Tienda Pago recibié financiamiento institucional durante su primera etapa para,
posteriormente, ser financiada por capital de riesgo. Finalmente, Culgi, ademés de acceder
al financiamiento de Startup Perl y Emprende UP actualmente cuenta con el respaldo
financiero del grupo CrediCorp.

Como se identifico, existe diversidad en las fuentes de financiamiento. En ese
sentido, muchos especialistas consideran que es clave identificar al inversionista, sus
intereses y su conocimiento del mercado donde opera la fintech (E6). Ademas, si bien
todas las fintech consideran el acceso a financiamiento como un factor clave para su
crecimiento, también es importante cémo el modelo de negocio genera ingresos por sf
mismo. Por ejemplo, WePayU indica que su modelo de negocio, la intermediacion, se basa
en el financiamiento de los propios clientes (E14).

En conclusién, el acceso a capital es muy relevante para el crecimiento de la
fintech, sin distinguir el tipo de financiamiento, pues les permite mejorar sus servicios o
adquirir nueva tecnologia, ingresar a nuevos mercados y desarrollar nuevos productos, todo
ello con el objetivo de mantenerse en el mercado, diferenciarse y acelerar el crecimiento.
Ademaés, una adecuada estrategia aplicada al modelo de negocio de la fintech puede
generar un rapido escalamiento con recursos propios.

4.2.4. Soporte y mentoria

Se identificd que todas las fintech, salvo Tienda Pago y Tinku App, han pertenecido a alguna
incubadora o aceleradora de negocios; asimismo, todas las fintech pertenecen ala Asociacion
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Fintech del Pert. De estas experiencias, lo que mas valoran las fintech seleccionadas es
la creacion de redes de contactos y los sistemas de soporte y capacitacion, espacios
destinados al desarrollo de conocimiento y redes de contactos para impulsar un acelerado
crecimiento (Huijgenvoort, 2012a, citado en Nicoletti, 2017). Tal como lo menciona el CEO
de Fash: «si, nos han ayudado bastante los mentores [...] es un modo de networking que
abre un monton de puertas» (E13).

En esa linea, la especialista en soporte y mentoria coincide en que para temas
de emprendimiento es relevante la capacidad de hacer contactos en cada espacio de
interaccion; no obstante, existiran emprendimientos en etapas avanzadas que valoraran
mucho mas las redes de contacto que una capacitacion (E6). Lo anterior lo refuerza la
especialista en fintech, quien indica que existe una «relacion en cuanto a la edad en la que
se encuentraln] las fintech y el interés en pertenecer a una asociacién» (E3).

En sintesis, en cuanto al soporte y la mentoria, las fintech del estudio valoran el
networking obtenido en los espacios de exposicion; sin embargo, no es clave para todas
debido a que la importancia de pertenecer a uno de estos espacios dependera de cudl es
el nivel de desarrollo del modelo de negocio, la experiencia de los fundadores y la etapa de
crecimiento.

4.2.5. Banca tradicional

En lo relativo a la relacion de las fintech con la banca tradicional (KPMG, 2017), se identifica
que casi la totalidad no son competidoras de los bancos, dado que se enfocan en distintos
nichos. Por un lado, Fash consideran que actualmente no tiene ningun tipo de relacion
con los bancos o le resulta indiferente en estos momentos debido a que atiende otras
necesidades (E13). Zest Capital, por su parte, considera que los principales bancos del pais
llegan a ser su competencia porque también poseen una cartera de servicios de fondos
de inversion; sin embargo, aquellos bancos de segundo piso que no poseen este servicio
podrian ser aliados y tercerizarlo mediante Zest (E10).

De lo anterior, el especialista en banca explica que cuando el producto que ofrece
el banco también lo ofrece la fintech, se trata de una relacion de competencia (E5). En
contraste, solo en el caso de las fintech con modelos de negocios de intermediacién como
WePayU y Ayllu, las cuales requieren de la data y/o servicios de la banca para poder brindar
Sus servicios, existiria una relacion de complementariedad. En ese sentido, el especialista
en transformacion digital refiere que la banca puede apoyarse en las fintech de diferentes
formas, ya sea creando una fintech, adquiriéndola o alidndose con ellas (EB)

En conclusion, si bien todas las fintech tienen o consideran que podrian tener
una relacién a futuro con la banca, principalmente dependeré del modelo de negocio de la
primera. Por esta razén, se puede concluir que la relacion con el banco no tuvo un impacto
sustancial para su crecimiento.

4.2.6. Clientes

Con respecto al perfil de los clientes de las fintech estudiadas, se identificd a
microempresarios, clientes corporativos y personas naturales, los cuales pueden



caracterizarse como usuarios desatendidos por el sistema tradicional. Este hallazgo tiene
relacion con el perfil identificado por Soloviev (2018). En esa linea, la especialista de
incubadoras asegura que el perfil de los clientes va a depender de la necesidad que busque
atender la fintech (EB6).

El caso de Hello ZUM resulta particular, pues sus clientes son las pocas compafias
de seguros que existen en el pais, lo cual ha limitado su crecimiento. En ese sentido,
la especialista en incubadoras resalta que es importante la identificacion del cliente
recomendado pues, si el negocio es mas rentable en otros paises, lo ideal es que la fintech
pueda expandirse al extranjero (E6).

Sobre la experiencia de usuario, todas las fintech seleccionadas mencionan que
no presentan inconvenientes para mantener una relacion a largo plazo con los clientes por
el contacto cercano y consideran crucial para sus negocios atender oportunamente sus
necesidades. Por ejemplo, Ayllu busca mejorar la experiencia de sus servicios a partir de
la opinion de los clientes insatisfechos, que brindan las oportunidades de mejora (E12).
Asimismo, los atributos identificados fueron la seguridad, la confianza, la facilidad de uso
y la solucién &gil, siendo los dos primeros, segun la especialista de la red de inversionistas
angeles, de mayor influencia en la relacion con los clientes y de cara a la experiencia de los
usuarios (E7).

De esta forma, el factor cliente es clave para el crecimiento de la fintech, puesto
que la propuesta de valor que esta desarrolla se construye con base en las necesidades y
requerimientos del cliente. En ese sentido, mantener a los clientes satisfechos contribuye
a su crecimiento, siempre que estos tengan una grata experiencia que los anime a seguir
usando el servicio 0 a recomendarlo.

En resumen, a continuacion se presenta la sintesis del anélisis realizado, el cual
sintetiza la valoracion de los factores clave de crecimiento segun los CEQ, especialistas e
investigadores (ver figura 3). Asi, se busca responder a los objetivos de la investigacion.

Figura 3. Resumen de factores clave en los hallazgos

Factores internos de crecimiento Factores externos de crecimiento

[ Perfil del emprendedor *] Equipo * Condiciones del * Gobierno y soporte
mercado Q

regulatorio

Caracteristica de las I
Innovacién i i
[ Acceso al capital *] [ Soporte y mentorfa DJ

[ Planificacién E] [ Marketing ®] [ Clientes *] [ Banca tradicional @]

Seguridad *

* Factores clave de crecimiento transversales a la etapa D Factores de crecimiento relevantes segun la etapa de
de crecimiento de las fintech estudiadas crecimiento en las fintech estudiadas
s Factores clave en la teoria que no coincidieron en el

campo

Fuente: elaboracion propia.
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5. Conclusiones y recomendaciones

La presente investigacion tuvo como objetivo caracterizar los factores clave de crecimiento
en ocho fintech de Lima Metropolitana, basados en la literatura de crecimiento empresarial,
fintech y factores de crecimiento, asi como en el juicio de expertos del ecosistema fintech
peruano y la opinién del lider de cada fintech entrevistada. A raiz de esta triangulacion,
se halld la presencia de cinco factores internos y tres factores externos clave para el
crecimiento.

Sobre esa base, se concluye que los factores que resultaron clave fueron el perfil
del emprendedor, el equipo, la seguridad, la innovacién vy las caracteristicas de la fintech.
Ello se debe a la naturaleza agil de su modelo de negocio innovador, el dinamismo vy la
diversidad que existen en su equipo, y la capacidad que tienen los emprendedores para
tomar decisiones en la busqueda por ofrecer las mejores soluciones para el cliente.

En primer lugar, el perfil del emprendedor resulta clave, pues es el responsable
de la creacion y sostenibilidad de la fintech, asi como de liderar y motivar a su equipo para
cumplir los objetivos propuestos con el respaldo de su experiencia previa y formacién. Es
importante que, a medida que la fintech crezca, los emprendedores se sigan formando en
temas relacionados a tecnologias vinculadas al sector fintech puesto que, en un contexto
de transformacién digital, el conocimiento y las técnicas que podrian aplicar en sus
emprendimientos seran una ventaja.

En segundo lugar, las caracteristicas de la fintech, tales como el segmento, el
modelo de negocio y la propuesta de valor, resultan claves para el crecimiento, ya que
una definiciéon clara de estas fortalece su competitividad en el mercado y le permite
diferenciarse de los competidores del sector. Para el caso de las fintech del estudio, pese a
que no todas poseian una propuesta Unica y dificil de imitar, la que tienen actualmente les
resulta rentable por la alta necesidad que existe en el mercado y la escasa oferta financiera.
Ademés, pertenecer a un segmento no define el éxito de una fintech, pues esta también
estard condicionada por factores externos que podrian limitar su crecimiento, como sucede
para los segmentos de seguros, gestion de finanzas empresariales e inversiones.

En tercer lugar, el equipo es clave para el crecimiento de las fintech estudiadas,
pues contar con equipos intergeneracionales y multidisciplinarios enriquece la dindmica de
trabajo para la generacion de nuevas ideas, orientadas a los objetivos de cada fintech. Es
recomendable aprovechar estas caracteristicas para generar sinergias entre la expertise del
sector y la agilidad, asi como entre los perfiles tecnolégicos y de negocios, para asegurar
el crecimiento de la fintech y de los miembros del equipo. Por otro lado, un buen equipo
facilita el proceso de orientacion y adaptacién de sus servicios al mercado, lo cual cobra
relevancia a los ojos de potenciales inversionistas, que pueden acelerar el crecimiento de
la fintech.

En cuarto lugar, para las fintech del estudio, la innovacién representa un factor
clave para su crecimiento, dado que es una caracteristica inherente a su naturaleza, por
lo que se encuentra de manera constante y varia segun el modelo de negocio. Asimismo,
a medida que las fintech crecen, también desarrollan otros tipos de innovaciones, ya
sea en sus procesos orientados a la mejora de sus servicios o en relacion a sus formas
organizacionales. En esa linea, las innovaciones que realizan las fintech no necesariamente



consisten en crear algo nuevo, sino que también se apoyan en la tropicalizacion de ideas
existentes en otros ecosistemas, las cuales podrian adaptarse a su modelo de negocio y
resultar exitosas en el contexto local.

En quinto lugar, la seguridad es clave para el crecimiento de las fintech estudiadas,
pues de esta depende que se mantenga la confianza de sus clientes. Una mala gestién de los
riesgos operacionales y un mal uso de los datos de sus clientes impactarian negativamente
en la credibilidad de la fintech y, por ende, en su crecimiento. Resulta crucial identificar
adecuadamente todos los riesgos propios de su modelo de negocio para transferir aquellos
sobre los cuales la fintech no tiene control y gestionar internamente aquellos que si
controlan. Asimismo, es necesario tener en cuenta la estrategia y las necesidades de cada
fintech, de acuerdo con la etapa de crecimiento en la que se encuentra, para realizar una
adquisiciéon de tecnologia que ayude mitigar estos riesgos.

Por otro lado, con respecto a los factores externos, se han identificado tres
factores clave: las condiciones de mercado, el acceso a capital y los clientes. Estos resultan
relevantes porque influyen directamente en el crecimiento del negocio, pese a que los
emprendedores fintech no pueden tener control sobre los mismos.

Sobre las condiciones del mercado, este resulta un factor clave, debido a
que se ven influenciadas por el nivel de inclusion financiera, la informalidad y la cultura
financiero-tecnolégica de la industria en la que se desarrollan las fintech. Asimismo, la
infraestructura tecnoldgica sirve como respaldo para sus innovaciones en la mejora de
procesos y seguridad para los clientes. En ese sentido, las fintech estudiadas deben evaluar
constantemente las condiciones de mercado segun su modelo de negocio para, de esta forma,
identificar las oportunidades y limitaciones a su crecimiento, optando por estrategias de
escalamiento que pueden darse al interior del pais o en otros paises.

El acceso a capital es clave para el crecimiento, indistintamente del tipo de
financiamiento, ya que todas necesitan capital para iniciar sus operaciones. Ademas, el
financiamiento cumple un objetivo distinto segun las necesidades, ya sea para contar con
liquidez, para el lanzamiento de nuevos productos, o para escalar y replicar su modelo de
negocio en otros pafses. En ese sentido, para tener una mayor escalabilidad, se recomienda
participar en espacios de financiamiento que apoyen estos objetivos, como concursos y
redes de inversionistas nacionales o extranjeros, para lo cual las fintech deben contar con
planificaciones y proyecciones financieras que respalden el proyecto frente al inversionista.

Con respecto al factor cliente fintech, este resulta clave para el crecimiento, dado
que forma parte del disefio de la propuesta de valor, por lo que las fintech enfocan sus
esfuerzos en atender las necesidades de sus clientes de manera eficiente, ofreciéndoles
alternativas seguras y de facil uso a fin de fidelizar y atraer nuevos clientes por
recomendaciones. En la misma linea, procurar conocer constantemente las necesidades
de los clientes para satisfacerlos y mantener con ellos una relaciéon a largo plazo a través
del uso de herramientas agiles como el buyer person, la user experience o el blueprint,
entre otras, permite identificar los puntos criticos de la experiencia del usuario, asi como
las nuevas necesidades que surgen.

En resumen, de los 13 factores de crecimiento identificados, ocho son clave y
transversales a la etapa de crecimiento; es decir, estan presentes y en todas las etapas.
Estos factores son: el perfil del emprendedor, el equipo, la seguridad, las caracteristicas de
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la fintech, las condiciones de mercado, el acceso a capital, los clientes y la innovacién. Por
otro lado, los factores cuya relevancia varia a medida que crece la fintech son el soporte, la
mentoria, la planificacion y el marketing;, mientras que la banca tradicional y el gobierno y
soporte regulatorio, segun se identificod, son indiferentes para el crecimiento de las fintech
estudiadas.

Finalmente, este estudio posee algunas limitaciones: en primer lugar, la
inexistencia de un modelo tedrico que explique los factores de crecimiento de las fintech;
en segundo lugar, respecto a los sujetos de estudio, y dado que el nimero es poco
representativo del universo de las fintech peruanas, hay que considerar que los resultados
no pueden generalizarse; en tercer lugar, la investigacion se limitd en recoger opiniones
desde la perspectiva de los CEO y especialistas en fintech. A pesar de estas limitantes, se
considera que en futuras investigaciones se puede entrevistar a otros actores relevantes
como los miembros del equipo, los clientes, los actores regulatorios y otros actores del
ecosistema, pues sus opiniones pueden complementar el andlisis.

Pese a lo expuesto, el presente articulo aporta al conocimiento sobre el sector
fintech en el Perl y sus hallazgos pueden servir de referencia para futuros emprendedores
fintech interesados en conocer las experiencias de los sujetos de estudio respecto a su
crecimiento. Asimismo, puede ser de utilidad para los policy makers a la hora de identificar
las barreras y oportunidades del sector, logrando facilitar las condiciones de crecimiento a
través de politicas publicas, la promocion o la creacion de espacios de interaccion entre los
actores del ecosistema. Por Ultimo, se recomienda realizar estudios de indole cuantitativa
con mayor representatividad con el fin de que determinen la relacion de los factores
identificados con el crecimiento de las fintech peruanas.
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