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(Es posible pagar con dinero electrénico el servicio de tren interurbano? ;Puedo
utilizar mi monedero electrénico para comprar minutos a mi celular en la pulpe-
ria? Hoy, en Costa Rica, en la mayor parte de los escenarios, la respuesta a ambas
preguntas seria negativa. Sin embargo, en el corto plazo la respuesta podria
cambiar. ;Por qué? ;Qué esta pasando?

Enlos ultimos anos, el término FinTech ha despertado el interés de una gran di-
versidad de actores, desde inversionistas que buscan tasas de retorno positivas,
instituciones financieras que reconocen la necesidad de digitalizar sus modelos
de negocios, centros académicos que se han interesado en este fenomeno y su
impacto en la inclusion financiera, emprendedores que identifican el sector como
un blue ocean para desarrollar su creatividad, y reguladores que buscan dar se-
guridad a los usuarios de estas soluciones.

El uso de las tecnologias digitales para innovar en el sector financiero paso¢ de
ser una ventaja competitiva, a una demanda de los usuarios. La mayoria de los
bancos en la region estan inmersos en procesos de transformacion digital, al
mismo tiempo que los emprendedores aprovechan las herramientas digitales
para ofrecer servicios financieros agiles y experiencias centradas en el cliente.

Costa Rica no es ajena a este fendmeno: su liderazgo en la region en penetracion
movil, asi como su posicion privilegiada en los rankings de innovacion global, y
su capacidad para formar, atraer y retener talento la convierten en terreno fértil
para el surgimiento y expansion de soluciones FinTech. A pesar de que los marcos
regulatorios del sector financiero fueron desarrollados previo a la revolucion digital,
los emprendimientos FinTech se multiplican, compitiendo y a su vez colaborando
con instituciones financieras tradicionales.

La revolucion FinTech representa la oportunidad de contar con una oferta de pro-
ductos y servicios financieros mas rapidos, eficientes y sobre todo accesibles para
promover la inclusion financiera que aun constituye un desafio a nivel global. De
acuerdo con los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) de las Naciones Unidas
para 2030, la inclusién financiera es considerada critica para el progreso de las
naciones. Es asi que 5 de los 17 ODS mencionan especificamente la necesidad de
contar con un acceso mas amplio, o universal, a los servicios financieros.

Con este informe, el cual constituye la primera iniciativa dirigida a mapear
y analizar el sector FinTech en Costa Rica, el BID espera contribuir a
la discusion sobre el rol de las FinTech y la transformacion digital del
sistema financiero tradicional para lograr una mayor inclusién financiera.






Las tecnologias financieras, mejor conocidas como FinTech, han marcado un
parteaguas reciente en la industria bancaria y aseguradora. Si bien el uso de
tecnologias ha sido clave para el sector financiero, el panorama cambi¢ en los
ultimos anos gracias al surgimiento de companias emergentes que, a través de la
innovacion y de un mayor entendimiento de los comportamientos y necesidades
actuales de los usuarios y de las PyMEs, han desarrollado y puesto en el mercado
una serie de nuevos servicios y productos financieros.

Estas compaiiias, las startups FinTech, se apalancan de la democratizacién de los
servicios de conectividad, las tecnologias moviles, el auge en el analisis de datos o
incluso, la inteligencia artificial yla nueva economia colaborativa, como algunas
herramientas para crear una alternativa a los bancos y aseguradoras tradicionales
que por mucho tiempo han mantenido grandes inversiones en infraestructura
fisica para atender a sus clientes. Las startups FinTech llevan su propuesta de
valor online directamente a los usuarios, sin necesidad de contar con sucursales
o con tiempos de atencién limitados, contrastando asi con los emprendimientos
tradicionales que no se apalancan de la tecnologia para distribuir su propuesta
de valor.

Uno de los ejemplos pioneros para este tipo de companias surgio en diciembre
de 1998, cuando Luke Nosek, Max Levchin, Peter Theil y Ken Howery, entonces
emprendedores cuya edad promedio era de 25 anos, fundaron la compania de
transferencias electrénicas de dinero entre personas que afios mas tarde se con-
vertiria en PayPal. Hoy PayPal es una empresa publica global que tan sélo en 2017
tuvo ingresos anuales por $13,094 millones de USD".

La oportunidad para crear servicios financieros innovadores, mas agiles y con
mayor costo de eficiencia, ha generado un surgimiento de startups FinTech en
Estados Unidos, Europa, Asia y también en América Latina, region que hoy en
dia cuenta ya con mas de 1,250 companias FinTech de acuerdo con datos propios
de Finnovista y del Banco Interamericano de Desarrollo. Asimismo, la inversion
global de capital de riesgo en FinTech ha visto un crecimiento sostenido en los
ultimos afios, pasando de $18,900 millones de USD en 2013 a $111,800 millones
de USD en 2018°*.

En América Latina, se estima que mas del 60% de las startups Fintech fueron
creadas entre el ano 2014 a la fecha®, englobando diversos segmentos de nego-
cio que han sido bien caracterizados anteriormente (ver Imagen 1). Sin embargo,
hasta ahora no se habia hecho un estudio a profundidad que permita entender
los retos y oportunidades en Fintech para Costa Rica.



El presente informe analiza el estado actual del ecosistema
financiero de Costa Rica, tanto desde la industria tradicional
hasta la irrupcidon de nuevos modelos de negocio provenien-
tes de las startups FinTech, e identifica los principales retos
a los que se enfrenta el ecosistema del pais y las fortalezas
y oportunidades que deben aprovecharse para subirse a la
ola de innovacién financiera.

Para ello, y con el propésito de definir unas lineas de accién, la elaboracion del
presente analisis se hallevado a cabo en base a informacion externa, asi como a
una serie de entrevistas realizadas a los siguientes actores clave del ecosistema
FinTech de Costa Rica:

Diego Ching
Coordinacién de Innovacién y Emprendimiento | Sistema de Banca para el Desarrollo

Edwin Meyers
Asociado | Carao Ventures

Ernesto Leal
Presidente | Asociacion FinTech Costa Rica

Randall Barquero
Partner | Consortium Legal

Ricardo Monge

Director Ejecutivo | Fundacién CAATEC

Vivian Arias

Directora de Innovacién y Estrategia | Coopservidores



PAGOS

Pagos y Carteras Moviles
Soluciones maviles para la transmisién y adminis-
traciéon de dinero.

Transferencias Internacionales y Remesas
Soluciones en linea disefiadas para el envio de dinero
a empresas o0 personas en el extranjero.

MPOS
Terminal punto de venta para teléfonos moviles
(celulares).

Pasarelas y Agregadores de Pago
Soluciones para la aceptacion, autorizacion y pro-
cesamiento de pagos en plataformas digitales.

Otros
Otras soluciones tecnoldgicas relacionadas con
pagos digitales.

Imagen 1

Segmentos FinTech en América Latina

PLATAFORMAS
DE FINANCIACION ALTERNATIVA

Crowdfunding de Recompensas

Plataformas mediante las cuales personas proveen recursos financieros
a individuos, proyectos o compafiias a cambio de productos o recom-
pensas no monetarias.

Crowdfunding de Donaciones

Plataformas mediante las cuales donadores aportan recursos financieros
a individuos, proyectos o compafias con motivaciones filantrépicas
y sin expectativas de un retorno monetario o material.

Crowdfunding en Bienes Raices
Plataformas mediante las cuales personas financian o adquieren parti-
cipacion de proyectos de bienes raices.

Crowdfunding de Capital
Plataformas mediante las cuales personas adquieren participacion
accionaria de compafiias privadas.

Préstamos en Balance a Negocios
Plataformas operadas por una entidad que directamente provee présta-
mos en linea a negocios, o para la originacion de ese tipo de préstamos.

Préstamos en Balance a Consumidores
Plataformas operadas por una entidad que directamente provee préstamos
en linea a individuos, o para la originacion de ese tipo de préstamos.

Préstamos P2P a Negocios
Plataformas mediante las cuales personas e inversores proveen préstamos
en linea a negocios.

Préstamos P2P a Consumidores
Plataformas mediante las cuales personas e inversores proveen préstamos
en linea a individuos.

Financiacién de Facturas o Factoraje

Plataformas mediante las cuales personas, inversores o empresas
adquieren facturas o cuentas por pagar de otros negocios o proveen
préstamos respaldados en ellas.
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¢ GESTION
- DE FINANZAS
7o 9 LW EMPRESARIALES

Facturacion Electrénica
Plataformas en linea para la emisién y administracion de facturas.

Contabilidad Digital
Plataformas en linea para la administracion contable y calculo de

, impuestos.
GESTION
DE FINANZAS Gestion Financiera e Inteligencia de Negocio
Plataformas en linea para la administracion financiera y la generacion
PERSONALES de analiticas de desempefio de los negocios.
Ahorro y Eficiencia Financiera Cobranza y o y
Herramientas digitales para consumidores que Soluciones digitales para facilitar o administrar la recuperacién de
facilitan la gestion de ahorros y la organizacion cuentas por cobrar de los negocios.
de gastos.
Otros
Plataformas de Comparacién Otras soluciones tecnoldgicas para la gestion financiera de negocios.
Plataformas en linea que contrastan diferentes
productos financieros y sus caracteristicas.
Gestion de Deuda
Herramientas digitales para consumidores que
facilitan la gestion y reestructuracion de deudas
personales.
- TRADING Y MERCADO
Otros :
Otras soluciones tecnoldgicas para la gestion : DE VALORES
financiera de individuos. ‘
teeeeoal Soluciones FX
Soluciones de compra y/o venta de divisas
extranjeras para personas y empresas.
Soluciones para Mercado de Valores
Soluciones para la compraventa de acciones
y deuda.
Otros
Otras soluciones tecnoldgicas para facilitar
ARl | eeeeeee . ....... 0 ejecutar transacciones de otras clases
GESTION : ! de activos.

PATRIMONIAL
®-o-@

Gestién Patrimonial Digital
Plataformas en linea para la oferta y provision de servicios de
gestion patrimonial.

Robo-advisors
Soluciones automatizadas para la gestion patrimonial mediante
algoritmos o inteligencia artificial.



INSURTECH
(SEGUROS)

Todo tipo de emprendimiento tecnoldgico aplicado
exclusivamente al sector de seguros.

O d
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BANCOS
DIGITALES

Entidades financieras de nueva creacion (con licencia
bancaria propia o utilizando la de un tercero) con
multiples productos financieros y cuya distribucién

es 100% digital.

EMPRESAS
DE TECNOLOGIAS
PARA INSTITUCIONES
FINANCIERAS

Seguridad e Identificacion Digital

Soluciones de verificacion y

autenticacién de personas para acceso y autorizacion de transac-
ciones financieras.

Identidad y KYC
Soluciones para el conocimiento de clientes en su relacion con pro-
veedores de servicios financieros.

Prevencidn de Fraude y Gestion de Riesgo
Soluciones enfocadas en la prevencion de fraude y gestion de riesgos
operativos para entidades financieras.

Biométricos
La aplicacion de tecnologia sobre los rasgos fisicos o de conducta
de un individuo para verificar su identidad.

Contratos Inteligentes
Protocolo tecnoldgico que facilita, asegura, hace cumplir y ejecuta
acuerdos registrados.

Servicios para Banca Digital

Proveedores tecnoldgicos que ofrecen soluciones de banca digital
a entidades financieras.

®

1 6.8.0 .6 ¢

SCORING
ALTERNATIVO

Soluciones alternativas para la medicién de riesgo
crediticio de personas o empresas.
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Contexto de la inclusion financiera en Costa Rica

En los ultimos anos Costa Rica ha logrado avances significativos en materia de
inclusion financiera. Se estima que aproximadamente el 68% de la poblacién adulta
del pais tiene acceso a una cuenta bancaria, cifra que supera al 54% observado
en la region de América Latina y el Caribe (ALC) y que situa a Costa Rica como
la cuarta nacion latinoamericana con mayor porcentaje de inclusion financiera,
tan solo por detras de Chile, Brasil y Venezuela®“. El elevado uso de cuentas ban-
carias se explica por un lado por un aumento de la competencia entre la banca
publica y privada, asi como por la estrategia seguida por los bancos, quienes han
ofrecido a las empresas facilidades de pago a sus empleados mediante el depo-
sito en cuentas bancarias, convirtiendo asi a muchos trabajadores en clientes de
manera automatica.

Por otro lado, el pais también registra una de las mayores tasas de adultos que
han tomado un préstamo (casi 13%), personas con ahorros en una institucion fi-
nanciera (24%) y que poseen una tarjeta de débito (54%). Ademas, se reporta que
el pais cuenta con un marco legal e institucional que facilita el acceso crediticio®.
Concretamente, en el estudio Doing Business de 2019 el pais muestra una elevada
puntuacion del 85% en disponibilidad de registro crediticio y marco legal para
uso de garantias, concluyendo que: “Costa Rica mejord el acceso a la informacion
crediticia al garantizar el derecho de los prestatarios a inspeccionar sus datos
personales. Ademas, el pais mejord el acceso al crédito mediante la adopcion de
una nueva legislacion de transacciones garantizadas, que establece un sistema
funcional y centralizado de registro de garantias basado en notificaciones. La
ley amplia la gama de activos que pueden utilizarse como colateral y permite la

”06

ejecucion extrajudicial de garantias™®.

Alevaluarlosindices de inclusion financiera, resulta importante medir el uso dela
tecnologia que esta haciendola poblacion, pues ésta supone un medio fundamen-
tal para generar un mayor uso de los instrumentos financieros. En este sentido,
en los ultimos cuatro afios ha habido un aumento de la penetracion movil en el
pais. Tal como refleja el Ministerio de Ciencia, Tecnologia y Telecomunicaciones
(MICITT), mientras en 2014 se registraron 149 lineas de telefonia mévil por cada
100 habitantes, al 2017 se registra un total de 179 lineas por cada 100 habitantes, un
crecimiento de un 20%. Este aumento de la penetracion movil se ha visto reflejado
en el uso de instrumentos financieros, principalmente en el segmento de pagos.
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De esta forma, se estima que en Costa Rica:

El 60% de la poblacién adulta hizo o recibié pagos a través
de un dispositivo mavil.

Una cifra por encima de la media en la region de Ameérica Latina y el

Caribe (45%), aunque todavia ligeramente inferior a la cifra registrada
en paises de ingresos medios (62%).

El 28% de la poblaciéon adulta en el pais utilizé Internet para
pagar recibos o realizar compras online.

Frente al 15% registrado en la region de LAC.

Un 18% accedidé a una cuenta bancaria a través de un dispo-
sitivo moavil.

De nuevo, mayor al ratio registrado en la region (11%).

14



Las startups
FinTech han
encontrado

una oportunidad
para democratizar
el acceso

a los servicios
financieros.

Apesar de haber implementado un ambicioso plan para mejorar los pagos comer-
ciales y fomentar el uso de medios electrénicos de pago, uno de los principales
retos sigue siendo la necesidad de reducir el costo de ciertas transacciones.

En este contexto, el vinculo entre la inclusion financiera y el acceso a tecnologias
financieras cobra mayor relevancia. De hecho, en América Latina se estima que el
46% de las startups FinTech estan dirigidas a consumidores o PyMEs sub-banca-
rizados o no bancarizados®’. Es asi como las startups FinTech han encontrado una
oportunidad para democratizar el acceso a los servicios financieros u ofrecer una
ventana de entrada al sistema a personas previamente excluidas o no servidas
por las entidades financieras tradicionales.

La importancia de las startups FinTech como herramienta, e incluso motor, de la
inclusién financiera ha sido recogida por algunos gobiernos de la region dentro
de sus politicas publicas. Cabe destacar, por ejemplo, el caso de México donde
el “uso de innovaciones tecnoldgicas para la inclusion financiera” constituye uno
de los seis ejes de la Politica Nacional de Inclusion Financiera anunciada por el
gobierno en 2016°%.

En Costa Rica, en los ultimos anos se han puesto en marcha una diversidad de
iniciativas que buscan promover la inclusion financiera y lograr un aumento en las
tasas de bancarizacion del pais. Entre estas iniciativas destacan la promulgacion
deladirectriz “Inclusion financiera en programas de transferencias del Estado” con el
objetivo de bancarizar a todas las personas que se beneficien de programas sociales
y el Sistema de Banca para el Desarrollo (SBD) que por su parte busca promover la
inclusién de personas que no han tenido acceso a créditos de la banca comercial.
Sin embargo, aun no se han implementado estrategias especificas para fomentar
el desarrollo de soluciones de inclusién financiera a través de las startups FinTech
y asi poder acelerar el ritmo de adopcion de ciertos productos financieros.
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Contexto del emprendedor costarricense

Costa Rica

es el pais
centroamericano
con mas
oportunidad de
crecimiento

en el area
emprendedora.

La innovacion tecnologica en la industria financiera se presenta como una opor-
tunidad para digitalizar y formalizar diferentes negocios en Costa Rica, asi como
paraampliar el acceso alos servicios financieros a una parte de la poblacion hasta
el momento desatendida, dandolugar a un sistema financieromas transparente,
democratico e inclusivo.

Enlos ultimos anosla actividad emprendedora ha cobrado especial importancia,
dando lugar a la creacion de diferentes iniciativas, incubadoras y programas, asi
como a un mayor apoyo gubernamental. Segun el indice Global de Emprendi-
miento de 2018 realizado por el Instituto de Emprendimiento y Desarrollo Global
(GEDI por sus siglas en inglés), Costa Rica es el pais centroamericano con mas
oportunidad de crecimiento en el area emprendedora, ocupando el sexto lugar
en ALC, por detras de Chile, Puerto Rico, Colombia, Uruguay y Barbados®?.
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Algunas organizaciones como Emprendimiento Costa Rica (una plataforma que
enlistaba diversos recursos que se disponen en el pafs para emprender) o la Global
Entrepreneurship Network (organizacién global que opera en 170 paises incluyen-
do a Costa Rica)'?, han identificado algunas organizaciones como impulsoras del
ecosistema emprendedor del pafs, incluyendo a las siguientes:

1 ==

CAPACITACION
Y ENTRENAMIENTO

Programa Semilla Costa Rica

Fundacién Parque Metropolitano La Libertad
Inversiones y Capitales Rotativos Icaro S.A.
Banco Nacional PyMEs

UNA Emprendedores

Fundacién Omar Dengo

Camara de Industrias de Costa Rica

POOM

Carao Ventures

Yo Emprendedor

Ministerio de Economia, Industria y Comercio
de Costa Rica (MEIC)

Agencia Universitaria para la Gestion

del Emprendimiento (AUGE)

Centro de Incubacion de Empresas del Tecnologico
de Costa Rica (CIE-TEC)

Centro Nacional de Ciencia y Tecnologia de Alimentos
Founder Institute

GN Plus

Costa Rica Open Future

Science and Entrepreneurship Science Camp

Parquetec
@ Caricaco

FINANCIAMIENTO
E INVERSION

E3 Capital

Banco Nacional PyMES

Carao Ventures

CoreCo Private Equity

Banco Interamericano de Desarrollo
Invermaster

Fondo de Desarrollo de la Micro,Pequena

y Mediana Empresa (FODEMIPyME) del Banco Popular

GN Plus de Grupo Nacion y ParqueTec

Caricaco

Ministerio de Ciencia Tecnologia y Telecomunicaciones (MICITT)
Inversiones y Capitales Rotativos fcaro S.A.

Banco Centroamericano de Integracion Econémica

Sistema Banca para el Desarrollo

Corporacién Financiera Internacional (IFC)

i’j

EVENTOS
Y COMPETENCIAS

Social Shot

Startup Grind
Hardwarethon
Seedstars World
Aullando a la Luna Tour
StoryTellers CR

Yo Emprendedor

Global Entrepreneurship Week Costa Rica
Startup Weekend

1er Martes

Chivas - The Venture

Impulsando Oportunidades - BAC Credomatic

RECURSOS
DE APOYO:

Tecnoldgicos,

Servicios Profesionales,
Conexion

y Asesoramiento

Ernst & Young (EY)

VIVA

Embajada del Reino de los Paises Bajos
Pernix

Hipatia

Arias & Mufoz Costa Rica

Promotora del Comercio Exterior (PROCOMER)
Microsoft

Camtic

MEIC

Impact Hub San José

Legaloop

Ideas en Accion

Banco Centroamericano de Integracion Econémica
Noémada Club

Fundacién Costa Rica para la Innovacion
CiEmprender

NIC Costa Rica

Sfera Legal

Startup Costa Rica (SCR)

Centro de Investigacién para la Innovacion (Veritas)



Segun un estudio realizado por Aspen Network of Development Entrepreneurs
a 31 actores clave del ecosisterna emprendedor costarricense*:

El 65% y 61% de las organizaciones identificadas
apoyan el emprendimiento a través de capacitacion
y educacion, respectivamente.

Las principales formas de desarrollo de capacidades

son mediante el apoyo en el desarrollo de planes de <

negocio/incubacién, mentoria y apoyo en términos
financieros/contables.

El 55% otorga apoyo financiero mediante capital,
mezzanine y préstamos, y otros mecanismos como
fondos no reembolsables, fondos para prototipado
u otorgados mediante concursos y competencias.

El 29% realiza investigaciones acerca del emprendi- <
miento, generando informacién para poder entender
el ecosistema e identificar riesgos y oportunidades.

Existen diferentes factores que afectan al exitoso desarrollo de los ecosistemas
emprendedores, como la disponibilidad de financiamiento, el apoyo de las politi-
cas publicas y una adecuada regulacion que garantice estabilidad sin impedir la
innovacion, un desarrollo y buena implementacion de soluciones tecnologicas y
unared de actores con fuertes conexiones que alienten el crecimiento del mismo
ecosistema. A continuacion, se explorara el estado en que se encuentran algunos
de estos ambitos en el apoyo al emprendimiento costarricense.
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Politicas Publicas

Actualmente existen diferentes mecanismos al apoyo de los emprendimientos
en el pais, como la Red Nacional de Incubacién y Aceleracion o el Consejo Asesor
Mixto de la PyME, entre otros. Por otro lado, desde el Ministerio de Economia,
Industria y Comercio (MEIC) ya se han puesto en marcha las siguientes politicas
publicas en apoyo de la actividad emprendedora:

Politica de Desarrollo Productivo

Politica Nacional de Fomento al Emprendimiento
Plan Impulso

Estrategia Nacional de Empleo y Produccion
Estrategia de Articulaciéon Productiva

Estrategia Nacional de Simplificacién de Tramites

Segun el MEIC, la estrategia en apoyo al sector se basa en “contar con un parque
empresarial competitivo, cuyos sectores estén fuertemente integrados, con un
significativo componente de innovacion, que impulse mas inversion, emprendi-
miento, encadenamientos, para su acceso a las cadenas de valor y que contribuya
al desarrollo socioecondmico, de forma sostenible, solidaria y equitativa”, de ma-
nera que haya también una mejora regulatoria y una simplificacién de tramites.
Sin embargo, la burocracia y la falta de distincion entre las PyMEs tradicionales y
las startups tecnolodgicas siguen suponiendo importantes retos en esta materia,
pues es necesario adecuar las iniciativas a las diferentes necesidades segun la
tipologia de las empresas.

Actualmente Costa Rica se encuentra en el puesto 67 de 190 en el informe Doing
Business realizado en 2018 que mide la facilidad de hacer negocios en un pais y,
en concreto, tiene una calificacion de 79.9 sobre 100 puntos en cuanto a la faci-
lidad de emprender, siendo superior al promedio latinoamericano que es de 79.4
puntos. Ademas, hoy en dia son necesarios 10 procedimientos y 23 dias para abrir
un negocio en el pais, un tiempo menor que la media en América Latina (28 dias)
pero muy por encima de la media de los paises de la OCDE (g dias)**.

Las areas estratégicas de la politica de emprendimiento del MEIC actualmente
son una industria de soporte, innovacion, articulacion, financiamiento y edu-
cacion, con los ejes transversales centrados en el emprendimiento joven y de
mujeres, inclusion social, responsabilidad ambiental, fomento a la asociatividad
y la participacion publico-privada. En este sentido, ya se ha puesto en marcha el
Sistema de Banca para el Desarrollo (SBD), con el objetivo de proveer a las pequenas
empresas a acceso a capital principalmente a través de préstamos flexibles. En
septiembre de 2018, el SBD anuncio el inicio de un programa de financiamiento
al que destinara $15 millones para apoyar el emprendimiento y la innovacion.
La iniciativa ira de la mano con alianzas con la Agencia Universitaria para la
Gestién del Emprendimiento (AUGE-UCR) y la Promotora de Comercio Exterior
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(Procomer) y contara con dos programas, uno de capital semilla y otro de capital
riesgo. La primera de ellas es el Programa de Fomento para el Emprendimiento
Dinamico SBD AUGE-UCR, al cual se destinaran $4.5 millones, potenciando asi
235 emprendimientos.

El segundo programa, cuya oferta principal se centrara en la coinversion de ca-
pital riesgo del pais, se desarrollara con Procomer y se denominara Programa de
Fomento al Ecosistema de Inversion para el Emprendimiento (PFEIE) y Programa
de Capital Riesgo, para el cual se destinara una inversion de $10.5 millones durante
10 anos a partir de 2020".

Este tipo de iniciativas se han convertido en un recurso muy importante y popular
entre los emprendedores en Costa Rica, sobre todo dada la falta de alternativas de
financiacion u otro tipo de apoyo. Sin embargo, de nuevo se observa la ausencia de
un enfoque claro de estos programas, pues no hay una distincion clara entre los
que se dirigen a PyMEs tradicionales y los que pretenden atender las necesidades
de startups tecnologicas y mas innovadoras, algo esencial a la hora de resolver
necesidades concretas con instrumentos especificos.

“El ecosistema de emprendimiento en Costa Rica exhibe varias
areas de oportunidad. El sector financiero y los potenciales
angeles inversionistas tienen dificultades para entender
las necesidades de los emprendedores y cémo ayudar en las
diferentes etapas de desarrollo. (...) Los tramites de gobierno
exhiben altos costos y tiempos, y son complicados de abordar
para una empresa que, en la etapa inicial, tiene muy pocos

recursos.”

Mario Hernandez, CEO de Impesa
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Disponibilidad
de financiacion

.
~

Actualmente el emprendedor costarricense, incluido aquél que emprende en el
area FinTech, no tiene un camino facil en el acceso a financiacion, a pesar de que
existan diferentes fuentes de financiamiento disponibles. Si bien el ecosistema
costarricense no cuenta con programas de financiacion o vehiculos de inversion
especificos para startups FinTech, a continuacion se muestra el contexto dentro
del cual los emprendimientos y las startups en general operan dia con dia.

CAPITAL PERSONAL

Segun ha sido reportado, Costa Rica cuenta con uno de los porcentajes mas ba-
jos de ahorro, por tanto, este recurso propio no suele ser suficiente para que los
emprendedores costarricenses pongan en marcha sus negocios. Segun cifras
reportadas en 2018, se estima que el 89% de las MiPyMEs en Costa Rica acuden a
recursos propios para financiar sus necesidades mas importantes, mientras que el
10.5% lo hizo mediante tarjetas de crédito; 7.5%, mediante préstamos personales;
y 7.6%, mediante proveedores*.

FRIENDS, FAMILY AND FOOLS (FFFs)

En etapas iniciales donde existe una idea de producto o servicio esta alternativa
suele ser una buena opcién cuando hay una necesidad de recursos para desarrollar
un prototipo, pues son faciles de obtener y no conlleva requisitos iniciales. Sin
embargo, existe el riesgo de mezclar la vida personal con la privada y el respaldo
es minimo y con pocas o ninguna garantia.

FONDOS GUBERNAMENTALES

Las Micro, Pequefias y Medianas Empresas (MiPyMEs) son de suma importancia
paralaeconomia costarricense, pues segun el Ministerio de Economia, Industria
y Comercio (MEIC) del pais, estas constituyen el 78.3% del parque empresarial de
Costa Rica. En este sentido, las MiPyMEs generan en torno al 25% de los empleos
del pais, aunque su actividad exportadora todavia es relativamente baja, pues
suponen tan solo aproximadamente el 15% de las exportaciones del pais.

Actualmente existen en Costa Rica una diversidad de programas e iniciativas
institucionales a cargo de diferentes entidades y que buscan apoyar el desarrollo
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de las MiPyMEs para garantizar su crecimiento y aportacion a la economia del
pais. Entre ellos se encuentran los siguientes fondos disponibles:

FODEMIPYME

Manejado por el Banco Popular y de Desarrollo Comunal, banco fundado
en 1969 por el gobierno costarricense, el FODEMIPYME cuenta con dos
fondos diferentes, uno de garantias y otro de financiamiento. El primero
de ellos concede avales o garantias a las PyMEs cuando estas no pueden
conseguir créditos de entidades financieras, mientras que el segundo
fondo concede créditos a las PyMEs para el desarrollo de areas como la
capacitacion, a cambio del cumplimiento de una serie de condiciones.

PROPYME

A través de un presupuesto proveniente directamente del presupuesto
nacional y gestionado por el MICITT, el fondo PROPYME tiene como ob-
jetivo financiar actividades de investigacion y proyectos que fomenten
la innovacién y el desarrollo tecnoldgico, de manera que impulse la com-
petitividad de las PyMEs en el pais. Con ello las PyMEs pueden llegar a
obtener el 80% (ochenta por ciento) del financiamiento requerido para
este tipo de actividades.

[PRONAMYPE

Bajo el paraguas del Ministerio de Trabajoy Seguridad Social se encuentra
el Programa Nacional de Apoyo a la Microempresa, que concede micro-
créditos y capacitacion a personas con escasos recursos o en condiciones
de pobreza.

SISTEMA DE BANCA PARA EL DESARROLLO|

El SBD ha creado oportunidades para que las PyMEs accedan a servicios
financieros y no financieros que de otra manera no habrian logrado, siendo
la tasa de interés promedio al beneficiario final del 8% (ocho por ciento)
de acuerdo con datos de la Secretaria Técnica del SBD*.

A partir de una tramitacién de un préstamo concedido por el Banco Inte-
ramericano de Desarrollo (BID) surge el Programa de Innovacién y Capital
Humano para la Competitividad (PINN), que busca realizar acciones que
aumenten la productividad*®. E1 PINN ha contribuido al crecimiento de la
productividad de las PyMEs costarricenses, mediante el otorgamiento de
ayudas financieras complementarias y no reembolsables, que les permitan
implementar proyectos de inversion en innovacion, desarrollo y transfe-
rencia tecnologica, o incluso, para la formacion de talento a nivel doctoral.



Por otra parte, destacan los fondos aportados ya sea por incubadoras, que trabajan
con emprendimientos en etapas iniciales cuando el proyecto es apenas unaidea
yla empresa aun no existe; o por aceleradoras, apoyando a negocios que ya estan
formados ylos ayudan alograr un crecimiento mas rapido. Asi, desde el MEIC se ha
lanzadola Red Nacional de Incubadoras y Aceleradoras, una plataforma de apoyo
a los emprendedores para fortalecer su desarrollo empresarial, asi como crear y
propiciar oportunidades de nuevos negocios, de la cual forman parte 12 entidades.

INVERSIONISTAS ANGELES

Al hablar de capital semilla cobra relevancia la presencia de inversores angeles,
es decir, personas con exceso de liquidez que invierten en companias o startups
a titulo personal o de forma sindicada organizandose en grupos.

En el pasado existieron algunos esfuerzos para impulsar la inversion angel. Por
ejemplo, enlos anos 9o se cre¢ en Costa Rica el fondo Capital Empresarial de Cen-
troamérica, dedicado a fomentar proyectos emprendedores relacionados con las
tecnologias de la informacién y la comunicacién. Sin embargo, a raiz de la crisis
de fondos de inversion que atraveso el pais en 2004, el fondo puso fin a sus ope-
raciones. Aun asi, su experiencia sirvié para extrapolar una serie de aprendizajes
y necesidades del ecosisterna de Costa Rica:

- Debe existir una predisposicion por parte del equipo y los inversores de
invertir en talento;

- Esnecesariolograr una masa critica de inversionistas en cada proyecto;

- Resulta importante contar con inversionistas privados e institucionales;

- Esesenciallograr un financiamiento para todo el ciclo de vida del proyecto
y no limitarlo a las necesidades de las primeras etapas.

- Esimportante contar con un mercado accionarial que permita al inver-
sionista vender su participacion y recuperar su inversion.

Tras esta experiencia surgio6 el programa Link Inversiones, apoyado por el BID Lab
y la Corporacién Andina de Fomento (CAF). E1 BID Lab y la CAF aportaron US$1.2
millones y los inversionistas angeles aportaron US$800,000 con el objetivo de crear
una Red de Angeles inversionistas que apoye los emprendimientos tecnoldgicos.

Por otrolado, como parte del Programa de Empresarialidad Dindmica apoyado por
el BID Lab, en 2008 tuvo lugar la primera convocatoria del programa Yo Empren-
dedor, una organizacion sin fines de lucro que buscaba desarrollar emprendedores
y un ecosistema adecuado que propicie el surgimiento de nuevos negocios en
Costa Rica y en Centroameérica, destinada a estudiantes universitarios, escuelas
de negocio, investigadores, profesionales o cualquier persona que necesite finan-
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clamiento y acompanamiento y que tengan un proyecto innovador. El programa
conto con alianzas con el gobierno, la banca, el sector financiero, instituciones
académicas, centros de investigacion y empresas privadas. De todas las iniciati-
vas presentadas en Yo Emprendedor, algunas de ellas recibieron fondos de la Red
de Angeles del programa Link Inversiones. Con ello la Red de Angeles ha llegado
a contar con 48 inversionistas del pais, evaluando mas de 350 proyectos, de los
cuales 8 lograron financiamiento por parte de la Red, con un ticket promedio de
US$15,000. Tras la puesta en marcha de la iniciativa se identificé que la falta de
madurez de muchos proyectos ha sido la causa principal del escaso numero de
proyectos que han acabado teniendo financiacion.

Hoy en dia, en Costa Rica actualmente existen solo dos organizaciones de
inversionistas angeles: el club de inversores angeles Icaro y una red de inver-
sionistas angeles administrada por Carao Ventures, reuniendo entre ambos a
aproximadamente 35 inversores angeles, una cifra todavia muy por debajo de un
ecosistema emprendedor maduro, pues en México se encuentran alrededor de
800 inversores angeles, mientras que en Estados Unidos ya se han identificado
aproximadamente 300,000".

“Uno de los programas mas importantes y exitosos es liderado
por Carao Ventures quienes invierten y aceleran un grupo de
empresas en FinTech y otros modelos innovadores en otras
industrias como la de la musica. Considero que mas de una
decena de emprendedores han logrado escalar y mejorar
sus modelos gracias al rol que juega este fondo y sobre todo
sus fundadores quienes acompanan a los empresarios en

su crecimiento.”

Ernesto Leal, CEO vy co-fundador de Kuiki

Se estima que hasta 2015, en Costa Rica se habian invertido US$3.8 millones en 12
proyectos relacionados con ciencia y tecnologia*®. Aunque se necesita tiempo para
fomentar el incremento de estos actores, también son necesarios otros factores
que alimenten el apetito inversor, como las garantias de protecciéon de las inver-
siones, estimulos fiscales para atraer a inversores nacionales e internacionales
y emprendedores exitosos que aporten capital y experiencia.



FAMILY OFFICES

Se reflere a plataformas de inversion que administran los recursos financieros,
inversiones y activos de un unico grupo familiar con elevado patrimonio. Aun-
que el origen de los family offices suele ser empresarial y a partir de negocios
tradicionales (no tecnoldgicos), muchas startups tienen que recurrir a ellas como
una posibilidad de financiacién. Cabe mencionar que dado su origen y menor to-
lerancia al riesgo, el funcionamiento de los family offices suele ser mas exigente y
los proyectos tienen que adaptarse a los modelos y objetivos de la misma, lo que
en muchas ocasiones pone en riesgo la subsistencia del proyecto emprendedor.

Hasta ahora no se cuenta con un analisis que permita cuantificar cuanto invierten
anualmente los family offices costarricenses y silo han hecho en startups de tec-
nologia. No obstante, algunos de los family offices mas grandes de Centroamérica
se encuentran en Costa Rica; tal es el caso de Cuestamoras, la cual invierte en
proyectos de salud, de desarrollo urbano, forestales y de energia.

CAPITAL DE RIESGO (VENTURE CAPITAL)

Serefiere a inversionistas privados que financian a través de vehiculos especiales
y montos mas elevados, con términos mas estrictos y a cambio de un porcentaje
de equity de la companiia, por tanto, suelen invertir en proyectos mas avanzados.
Costa Rica ha logrado elevados indices de Inversién Extranjera Directa (IED) por
parte de importantes companias tecnologicas como Intel, Procter & Gamble o HP
entre otras, llegando a ser reconocida como el “Silicon Valley de América Latina”.
Sin embargo, no ocurre lo mismo a nivel del capital de riesgo, pues el numero de
firmas de venture capital presentes en Costa Rica es bajo, con tan solo dos fondos
identificados en el pais: Carao Ventures, con un portafolio de 10 empresas en
Centroamérica; y Novita Capital, con un enfoque en Costa Rica y un portafolio
de 6 empresas a lo largo de tres industrias de alto crecimiento.

Segunel Indice de Competitividad Global, en unrango del1al7, CostaRica puntua
un 2.51 en disponibilidad de instrumentos de Capital Riesgo. El pais se vio alta-
mente afectado durante la crisis econémica global, pues entre 2008 y 2011 tuvo
un crecimiento negativo en este indice, pasando de 2.88 a 2.18. Desde entonces
la actividad inversora de este tipo de fondos se ha ido recuperando lentamente,
pues todavia no ha alcanzado el indice previo a la crisis econémica.

Aun asi, existen diferentes retos en la industria del capital riesgo. Por un lado,
existe un gran desconocimiento por ambas partes acerca del capital riesgo y la
valoracién de startups, lo que dificulta que ambos puedan encontrar puntos en
comun. Por otro lado, la gran mayoria de startups en Costa Rica todavia se en-
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cuentran en estados muy iniciales de desarrollo, cuando la inversion presenta un
mayor riesgo, el cual muy pocos inversionistas se atreven a asumir, y de hacerlo,
la valoracion de la empresa y el porcentaje de equity exigido a cambio suelen estar
desalineados con las expectativas de los emprendedores.

“La cultura del venture capital en nuestro pais no esta
muy desarrollada y obtener créditos bancarios para un
emprendimiento de este tipo es un sueio. Tuvimos la suerte
de haber encontrado inversionistas que confiaron en nuestra
capacidad de ejecucion y esto nos permitié desarrollar la
empresa. (...) Para la segunda ronda, me vi obligado a salir de
Costa Rica para conseguir inversionistas que no solo aportaran
dinero sino que también aportaran conocimiento de mi industria,

contactos y oportunidades de negocio adicionales.”

Mario Hernandez, CEO de Impesa

CREDITOS BANCARIOS

Segun el Indice de Competitividad Global realizado por el Foro Econdmico Mun-
dial (2017-2018), Costa Rica ocupa la posicién 39 de 134 en términos de desarrollo
financiero, pero ocupa la posicién 8o en cuanto la disponibilidad de servicios fi-
nancieros yla posicién 92 en cuanto ala facilidad de acceso a créditos bancarios™.
En general, el acceso para las startups de reciente creacion al crédito bancario
se percibe complicado principalmente porque Costa Rica tiene una banca de
garantias, lo cual dificulta la concesion de créditos a empresas con modelos de
negocio innovadores al no tener éstas muchas garantias reales que ofrecer, dado
que también las tecnologias se vuelven obsoletas muy rapido, y son actividades
excesivamente riesgosas. No obstante, segun cifras reportadas en 2018, se estima
que 13.3% de las MiPyMEs solicitaron un crédito y de ellas el 96.7% indicé que se
lo otorgaron. Ademas, practicamente la mitad de las PyMEs indicaron que usaron
el Banco Nacional como fuente de financiacién principal (51.6% de las empresas
pequenas y 45.8% de las empresas medianas)*°. Vale la pena mencionar que el
Banco Nacional, perteneciente al Estado costarricense, es el mayor de Costa Rica
y Centroameérica.



Rol de las FinTech
en el financiamiento
de las PYyMEs

En los ultimos anos, alrededor del mundo han surgido vias de financiacion
alternativa para ayudar a empresas que no califican para recibir un préstamo
de entidades tradicionales como un banco. Estas nuevas vias de financiacion re-
sultan especialmente relevantes en un mundo donde las pequenas y medianas
empresas suponen un 9o% del negocio empresarial a nivel global, segun SME
Business Finance. La popularidad de la financiacion concedida por startups FinTech
ha aumentado al suplir la escasez de mercado crediticio al que se enfrentan las
MiPyMEs, principalmente debido a las duras restricciones y requisitos exigidos
por vias tradicionales, como las entidades bancarias. Segun el Fondo Monetario
Internacional se estima que hay una brecha de 2 mil millones de délares entre las
necesidades de financiacion de las MiPyMEs y la oferta de los bancos tan solo en
mercados emergentes. Las razones principales detras de ello son la complejidad de
las MiPyMEs y la dificultad de escalamiento, la asimetria de informacion de este
tipo de empresas y con ello un elevado riesgo, o incluso restricciones regulatorias.
Con ello, las FinTech se posicionan como alternativas mas rapidas y efectivas, en
parte debido al desarrollo de innovadores sistemas de calificacién crediticia, que a
su vez permiten rebajar las restricciones impuestas por los bancos tradicionales.

El ecosistema FinTech ofrece una variedad de productos mas personalizados y
adaptados a la necesidad de pequenos y medianos negocios. Entre ellos se en-
cuentran el segmento principal de Plataformas de Financiacion Alternativa, que
agrupa a las startups FinTech de Préstamos y de Crowdfunding.

Del monto total de inversiones destinadas al sector FinTech mundial, el 27%
fue para el sub-segmento de Préstamos a Consumidores, mientras que el 16%
se destino al sub-segmento de Préstamos a Negocios. Actualmente se pueden
encontrar importantes companias FinTech de préstamos como Funding Circle
en Reino Unido, OnDeck en Estados Unidos o Konfio en América Latina.
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Dentro del grupo de startups de Préstamos se identifican cinco tipos de modelo

de negocios:

m PRESTAMOS EN BALANCE A NEGOCIOS

Plataformas operadas por una entidad que directamente provee prés-

PRESTAMOS
EN BALANCE A
CONSUMIDORES

Plataformas operadas por
una entidad que directa-
mente provee préstamos
en linea a consumidores.

tamos en linea a negocios.

PRESTAMOS
P2P A
CONSUMIDORES

Plataforma donde perso-
nas proveen préstamos
en linea a consumidores
individuales.

-

PRESTAMOS P2P
A NEGOCIOS

Plataformas donde personas proveen présta-
mos enlinea a negocios personales o PyMEs.

FACTORING Y DESCUENTO
DE FACTURAS

Plataformas en linea donde personas o
entidades compran facturas o cuentas por
pagar de otros negocios u ofrecen préstamos
respaldados por ellos.
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Por otro lado se encuentran las soluciones de Crowdfunding, con casos de éxito
como Kickstarter en Estados Unidos, Ideame en Chile o Juntos en Brasil entre
otros. Este tipo de soluciones pueden clasificarse en cuatro categorias™:

FINANCIACION
COLECTIVA
DE RECOMPENSAS

Plataformas mediante las cuales
las personas aportan recursos fi-
nancieros a individuos, proyectos o
companias a cambio de productos
o recompensas no monetarias.

FINANCIACION
COLECTIVA
DE BIENES RAICES

Plataformas mediante las cuales
las personas financian o adquie-
ren participacion de proyectos de
bienes raices.

02

04

FINANCIACION
COLECTIVA
DE DONACIONES

Plataformas mediante las cuales
los donantes aportan recursos fi-
nancieros a individuos, proyectos
0 companias con motivaciones
filantropicas y sin expectativas de
un retorno monetario o material.

FINANCIACION
COLECTIVA
DE CAPITAL

Plataformas mediante las cuales
las personas adquieren partici-
pacion accionaria en companias
privadas.

El uso de nuevas tecnologias emergentes como el Big Data, la Inteligencia Artifi-
cial o la Biometria hace que la capacidad de las FinTech practicamente no tenga
limites. Estas tecnologias impulsan el segmento FinTech al permitir que los
procesos de abordaje de los clientes (KYC o know your customer), de medicién del
riesgo crediticio, o de trazabilidad del comportamiento de los clientes, sean mas
eficientes, reduciendo asi los costos de operacion y llevando servicios financie-
ros a quienes anteriormente no formaban parte del sistema financiero formal.
Ademas, la tendencia global hacia la banca abierta también favorece el auge de

estas vias alternativas.



De las 25 startups FinTech identificadas en Costa Rica (ver Seccién 3), un 39% de
ellas dirigen sus productos y servicios a PyMEs en Costa Rica. Aun asi, el numero
de startups FinTech que ofrecen vias de financiacion al sector PyME en el pais es
todavia muy limitado. Vale la pena destacar que a nivel regional, el segmento de
Plataformas de Financiacion Alternativa es el mas importante representando el
25.4% en numero de startups FinTech*”.

En CostaRica, el presente estudio identifico 3 startups FinTech dentro del segmento
de Plataformas de Financiacion Alternativa, todas pertenecientes a los sub-seg-
mentos de Préstamos. Aunque este segmento es el tercero mas amplio en numero
de startups en el pais junto al segmento de Gestion de Finanzas Empresariales,
es todavia muy incipiente, con pocas iniciativas y la mayoria de ellas en estados
iniciales. Por otro lado, de las tres iniciativas de Préstamos identificadas en el
pais, solo una de ellas, Masterzon, dirige sus servicios a empresas a través de su
servicio de factoraje y descuentos de facturas, mientras que Kuiki Credit ofrece
préstamos al consumidor y Préstamos Costa Rica pone en contacto las solicitudes
de préstamo con prestamistas privados.

Respecto a las plataformas de Crowdfunding, en Costa Rica todavia no se ha
identificado la presencia de ningun tipo de estas soluciones de financiacién al-
ternativa. Este hallazgo podria explicarse por la falta de una cultura colectiva de
financiacion de proyectos dentro del sistema costarricense, ademas de la necesidad
de un volumen de iniciativas emprendedoras que permita la sostenibilidad de
este tipo de plataformas en el largo plazo. Sin embargo, se espera que a medida
que aumente el numero de soluciones FinTech en el pais y el mercado evolucione,
se desarrollen soluciones de Crowdfunding. Estas plataformas se han convertido
en una alternativa de financiacion en las etapas de formacion y creacion de las
empresas, dado que permite reducir los costos de informacion y sirven como una
herramienta de mercadeo paralas empresas que necesitan financiarse, logrando
crear una comunidad de usuarios que utilicen el producto o servicio desde el
primer momento. En paises como Reino Unido se estima que las plataformas de
Crowdfunding han crecido aproximadamente 400% al afio, con plataformas como
Crowdcube alcanzando los 101 millones de libras intermediadas®.

“La limitante nimero uno sin lugar a dudas es la falta
de recursos financieros. Por lo general las personas que
deciden emprender tienen capital propio ya que la busqueda

de financiamiento tiene grandes requisitos.”

Daniela Artavia, Marketing Manager en Parso
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El sector FinTech tiene un gran potencial para las PyMEs como una via de finan-
clacion alternativa y con ello para el desarrollo de la economia en general. Los
marketplaces de préstamos, o plataformas P2P, ponen en contacto a prestamistas
y prestatarios sin la necesidad de la intervencion de un intermediario financiero
tradicional, aumentando la disponibilidad de capital institucional para las pe-
quenas y medianas empresas y diversificando las opciones para los inversores.
Por su parte, las plataformas de factoraje se estan convirtiendo en herramientas
muy eficientes para solventar faltas de liquidez y mejorar el capital circulante
de las empresas. Con todo, a través de soluciones FinTech para la obtencion de
recursos, ahoralas pequenas y medianas empresas pueden acceder a fondos que
previamente solo estaban disponibles para las empresas mas grandes.

En Costa Rica sera interesante observar el desarrollo de estas nuevas vias de
financiacién, tal y como ha ocurrido en diferentes zonas del mundo a raiz de la
complejidad para obtener financiacion por vias tradicionales. Canada, Estados
Unidos y China experimentaron un crecimiento en la industria de financiacion
alternativa de un 23% respecto al ano anterior. China se mantiene a la cabeza
con 243 mil millones de délares financiados a través de estas herramientas en
2016. Segun la Organizacion Mundial del Turismo, mas de la mitad de las solici-
tudes de financiamiento del comercio presentadas por PyMEs son rechazadas a
nivel global, mientras que solo el 7% son rechazados en el caso de las companias
multinacionales. Por esta razon, las nuevas vias de financiacion alternativa se
posicionan como una opcion para suplir la ausencia de recursos en los nuevos
emprendimientos donde el riesgo y la incertidumbre son mayores, y en ocasiones
desalientan la financiacion de mecanismos tradicionales.

Aun asi, existen diferentes factores que son criticos para asegurar el éxito de
estas vias de financiacién alternativa. En primer lugar, es importante mejorar la
educacion financiera en ALC, pues en muchas ocasiones es el desconocimiento la
principal causa por la cual no se recurre a estas vias de financiacion alternativa.
También sera importante continuar desarrollando la disponibilidad de informacion
ala que acceden las startups FinTech para mejorar sus algoritmos de calificacion
crediticia asi como para mejorar y adaptar sus ofertas a necesidades concretas.
Por otro lado, para aprovechar el potencial de las startups, es necesario que di-
ferentes actores del ecosistema apoyen estas iniciativas y colaboren. Con ello
entra en juego la adaptacion o incluso la aprobacién de una nueva regulacion que
promueva soluciones innovadoras al mismo tiempo que se protejan los intereses
y garantias de inversores y consumidores. Existen importantes oportunidades
para cada uno de los actores involucrados, desde Gobiernos hasta instituciones
financieras y emprendedores y, aunque el nivel de desarrollo todavia es incierto,
se espera que en los proximos anos la presencia de este tipo de soluciones crezca
de manera exponencial en ALC.
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“Si el marco legal y regulatorio permitiera de forma clara la
validez judicial de documentos electrénicos o digitales, sobre
todo para el caso de los titulos ejecutivos y titulos valor, la
industria en Costa Rica despegaria a una velocidad impresionante.

Los consumidores serian los primeros beneficiados.”

Ernesto Leal, CEO y co-fundador de Kuiki

CostaRica cuenta con una infraestructura tecnolégica y un capital humano cua-
lificado, con un sistema de educacién sélido en las areas de ciencia y tecnologia
y una proximidad a Estados Unidos que hace que el inglés se use en el ambito
empresarial, facilitando el contacto con empresas a nivel internacional. Al ana-
lizar el ecosisterma emprendedor del pais, si bien destaca su dinamismo con la
presencia de una gran cantidad de ideas buenas, lamentablemente muchas de
ellas no consiguen despegar y consolidarse hacia un producto o servicio para el
mercado, principalmente debido a una ausencia de apoyo financiero y técnico que
asesore a los emprendimientos. Mediante el presente informe se realizaron una
serie de entrevistas a diferentes actores del ecosistema de Costa Rica en aras de
profundizar en la actual situacion del ecosistema. Resulta importante destacar
que la gran mayoria de ellos apuntaron a la falta de financiacion en las etapas
iniciales de una startup como una las principales limitaciones al desarrollo del
emprendimiento FinTech. Por otro lado, se constato la ausencia de vias de finan-
clacion alternativa para estas etapas iniciales, como fondos de capital riesgo. Es
necesario por tanto fortalecer desde el sector publico y privado al ecosistema
emprendedor, apoyar las iniciativas en sus etapas iniciales y con ello atraer a
mas actores que inviertan en el ecosistema.
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Contexto de las regulaciones FinTech

en otros paises

La aparicion de las startups FinTech a nivel global e incluso en la regién latinoa-
mericana ha supuesto una disrupcion para la industria financiera. Ante toda
disrupcion es necesario que diferentes elementos del ecosistema estén alineados
y vayan desarrollandose y adaptandose a los cambios y nuevas necesidades del
mercado. Segun la consultora Deloitte, existen cuatro factores clave que contribuyen
al éxito de un FinTech hub: talento, capital, demanda y politicas y regulacion. Este
ultimo elemento, el marco regulatorio, debe tener un espiritu dinamico a través
del cual las normativas vayan evolucionando para permitir el desarrollo de las
innovaciones al mismo tiempo que se garantice la seguridad de los consumidores
y la transparencia en el funcionamiento del mercado.

Este escenario trae consigo desafios y oportunidades. Por un lado, supone un
desafio de crear una regulacion financiera transparente y eficiente, al mismo
tiempo que se genera una oportunidad de introducir nuevas innovaciones FinTech
y utilizar la tecnologia para crear un sistema financiero mas inclusivo y compe-
titivo. Por otro lado, las regulaciones actuales del sistema financiero, incluyendo
por ejemplo las normas de proteccion al consumidor o los requerimientos pru-
denciales, suelen no adaptarse a los negocios FinTech al haber sido desarrollados
en contextos anteriores.

Es asi como diferentes paises han emprendido esfuerzos para ajustar su norma-
tiva ante las nuevas tecnologias financieras, involucrando a los diversos actores
del sistema financiero: startups FinTech, bancos, aseguradoras, entidades de
pago, reguladores y asociaciones gremiales, procurando asi el dialogo para poder
identificar los principales desafios y necesidades del mercado, creando marcos
normativos adaptados a ello. En el ambito de la disrupcién financiera pocos han
sidolos paises que han dado ya pasos firmes hacia una regulacion especifica para
FinTech (ver Imagen 2), ante la incertidumbre y falta de claridad que existia para
las empresas que crean nuevos productos y servicios financieros, asi como para
los clientes de estas nuevas plataformas.
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Imagen 2

Scorecard de Regulaciones FinTech

Ley FinTech Regulacién Sandbox Grupo de trabajo Asociacion FinTech
especifica de algun FinTech con ente
vertical FinTech regulador
Brasil ABFinTech
México Asociacion FinTech México
Colombia Colombia FinTech
Argentina Cdmara FinTech
Chile Asociacion FinTech Chile
Reino Unido Innovate Finance
Singapore FinTech
Singapur

Anivel mundial, el Reino Unido ha sido uno de los pioneros a nivel regulatorio en
mostrar su atencion al sector FinTech, queriendo convertir al pais en un hub de
desarrollo en esta materia. En lineas generales, el sistema regulatorio del Reino
Unido destaca por su sencillez, transparencia y estar enfocado en el desarrollo
de la industria, lo que ha posicionado a Londres como una de las ciudades mas
amigables respecto al FinTech y por tanto atrayendo a startups del Reino Unido
y todo el mundo.
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PROJECT INNOVATE

En 2014 la FCA establecié la
iniciativa Project Innovate, la
cual gira en torno a tres ejes.

Las startups FinTech en Reino Unido quedan bajo el amparo del existente organismo
de regulacion financiera siempre que lleven a cabo una actividad regulada. Este
perimetro regulatorio cubre los servicios financieros tradicionales, tales como la
provisién de servicios bancarios o créditos al consumo, asi como areas asociadas
con las startups, como el crowdfunding. Para que una startup FinTech sea consi-
derada como una actividad regulada, esta debe recibir la autorizacion de uno de
los dos reguladores financieros del Reino Unido: el Financial Conduct Authority
(FCA) o el Prudential Regulation Authority (PRA). Una vez recibida la aprobacién,
las startups son sujetas a una serie de legislaciones primarias adicionales asi como
a detallados reglamentos publicados por ambos entes reguladores.

HUB DE INNOVACION

Se concede apoyo a los nuevos negocios para: entender el marco
regulatorio y cuales son las implicaciones en sunegocio, preparar
las solicitudes de aprobacion y ofrecer contacto directo durante
todo el afio posterior a la aprobacion regulatoria.

UNIDAD DE ASESORAMIENTO
Se daretroalimentacion en materia regulatoria sobre los modelos
de negocio de las startups.

SANDBOX REGULATORIO

Un “espacio seguro” donde las nuevas compariias pueden testear
sus productos, servicios, modelos de negocio y mecanismos
dentro de un entorno vivo sin tener que someterse a todos los
requisitos normativos.
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Este ultimo componente, el sandbox regulatorio, se ha posicionado como un ele-
mento esencial a la hora de fomentar el desarrollo del ecosistema FinTech, y ya
se ha comenzado a trasladar a otras ciudades del mundo (ver Imagen 3). A través
de este mecanismolas startups tienen menos barreras para probar ideas nuevas
dentro del marco regulatorio existente, al mismo tiempo en el que se garantiza
que los riesgos derivados de estos proyectos no se trasladen a otras empresas o
consumidores, pues el proceso es supervisado por el FCA.

Imagen 3

Concepto de Funcionamiento de un Sandbox**

SIRVEN PARA EXPERIMENTAR SON UNA EXCEPCION
Funcionan como un entorno de prueba, a modo Debido a que se trata de un experimento expuesto
de ensayo clinico, por lo que no tienen el éxito ariesgos, en la practica se aplica de forma limitada,
garantizado y es probable que los resultados no valido para un proyecto empresarial especifico.
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LEY FINTECH

MEXICO

OBJETIVO

Regularlas plataformas de-
nominadas Instituciones de
Tecnologia Financiera (ITF),
garantizando una competi-
tividad equilibrada entre los
diferentes actores del eco-
sistema y arrojando mayor
certeza juridica en el sector.

Aligual que hiciera Reino Unido, Singapur es otro pais que desarrollé un sandbox
regulatorio para conceder a las startups FinTech un espacio donde puedan probar
sus modelos en el mercado. Para ello cualquier startup puede solicitar entrada
en el sandbox y, en funcion del servicio financiero que se vaya a experimentar, el
Monetary Authority of Singapore (MAS) determinara los requisitos regulatorios
y legales a los que tendra que atenerse cada compania. Recientemente el MAS
anuncio que prevé refinar el modelo sandbox para tratar de acelerar sus tiempos
de aprobacion.

Enelcasode América Latina, varios gobiernos de la region han reconocido la opor-
tunidad y el potencial que supone el sector FinTech, lo que hallevado al desarrollo
de diferentes trabajos para lograr una regulacion y unas politicas que apoyen
la innovacion dentro de la industria. Un resultado muy tangible a la fecha es la
promulgacion de la Ley FinTech en México el g de marzo de 2018, lo cual marco
un hito a nivel regional e internacional, posicionando a México como pionero en
estamateria. El pasado mes de octubre el grupo ministerial de los 24 (G24) paises
en desarrollo destacaronla Ley FinTech de México “como un muy buen ejemplo de
una regulacion con enfoque integral centrado en objetivos y principios generales”.

Las disposiciones generales de la Ley aprobada en México se enfocaron
en cuatro areas:

SMINSTITUCIONES DE TECNOLOGIA FINANCIER AJiuNs)

Compuestas por entidades de crowdfunding e instituciones de
pago electronico;

2. INGUAYOFRAIGYOFNA:E] (Criptomonedas)
EMINTERFACES DE PROGRAMACION APLICADAS[VNZY

YMIAUTORIZACIONES TEMPORALES PARA PRUEBAS
DE INNOVACIO

Sandbox, para que modelos novedosos pudieran experimentar
sus productos y servicios en un ambiente controlado.
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UALET

Fecha de Inicio
Febrero 1 de 2019

Fecha de Finalizacién
Agosto 1de 2019

Alcance de la prueba

Replicar la vinculacién simplificada de las cuentas
de ahorro de tramite simplificado (CATS) para
fondos de inversion colectiva (FIC).

Resulta interesante que la Ley FinTech de México incluyera el tema de las APIs, ya
que esto podria sentarlas bases parala creacién de un estandar de interconexion
y de banca abierta (también conocido como “open banking”) para la industria
financiera. En efecto, las APIs permitirian que otras entidades financieras y las
startups FinTech accedan a datos de los consumidores, principalmente transac-
cionales, para la prestacién de servicios o la creacion de marketplaces.

Dentro de la regién latinoamericana, vale también la pena destacar las aproba-
ciones de decretos o leyes que regulan el crowdfunding en Argentina, Brasil y
Colombia, donde la captacion de recursos del publico en general para proyectos de
inversion llevo a los reguladores a establecer un marco claro que dé certidumbre
a este tipo de plataformas y sus participantes.

En el caso particular de Colombia, la discusion sobre la regulaciéon FinTech ha ido
mas alla. Por un lado algunos actores consideran necesario el desarrollo de un
marco normativo especifico para el sector, pues actualmente muchos proyectos
se ven frenados ante el desconocimiento de los limites sobre lo que se puede o
no se puede hacer. Sin embargo, existe otra ala donde se sefiala que Colombia no
necesita un marco regulatorio especifico para FinTech, pues a diferencia de otros
paises de la region, en Colombia hay un unico supervisor y el marco actual es
considerado como “flexible”.

En este contexto, en 2017, la Superintendencia Financiera de Colombia conformo
el Grupo de Trabajo de Innovacion Financiera y Tecnologica con el objetivo de
actuar como facilitadores para la innovacion en el sector financiero. Esto derivo
posteriormente enla creacion de un sandbox o “Arenera de Supervision’, destinada
a permitir la experimentacion de servicios y/o productos financieros innovado-
res. A la fecha, se ha reportado ya la aprobacion dentro de la arenera de las tres
primeras pruebas con empresas de tecnologia financiera®:

TPAGA

con el respaldo de Acciones & Valores

TECNIPAGOS

Fecha de Inicio
Abril 26 de 2019

Fecha de Inicio
Marzo 6 de 2019

Fecha de Finalizacién
Octubre 26 de 2019

Fecha de Finalizacién
Septiembre 6 de 2019

Alcance de la prueba
Vinculacion simplificada para personas
juridicas con depdésito ordinario.

Alcance de la prueba

Vinculacién simplificada de las cuentas de ahorro
de tramite simplificado (CATS) para fondos de
inversion colectiva (FIC).
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MEXICO

BRASIL

Otra iniciativa surgida también en Colombia, en 2018 fue el Proyecto de Ley “por
medio del cual se regula el uso de las monedas virtuales o criptomonedas y las
formas de transaccion con éstas en el territorio colombiano”. Entre otras propuestas,
dicho Proyecto busca determinar quiénes serian considerados aptos para comer-
clar con este tipo de monedas, pues estipula que “el Ministerio de Tecnologias
de la Informacién y de las Comunicaciones, debera expedir la autorizacion por
escrito para el trading de criptomonedas, a las personas naturales que presenten
las solicitudes correspondientes, previo a la verificacion de los requisitos estable-
cidos para desarrollar dicho oficio”. Sin embargo, el Proyecto ha suscitado gran
polémica entre los principales actores del ecosistema debido a las inconsistencias
presentes en la documentacion y a sus limitaciones, pues no contempla el uso
de las criptomonedas como dinero o medio de transferencia de valor, sino que se
limita a diagnosticar su componente de trading.

Los avances enla divulgacion, reconocimiento y regulacion de las startups FinTech
ha sido también posible gracias al surgimiento de asociaciones que han agrupado
a los principales actores de los ecosistemas FinTech (emprendedores, entidades
financieras, startups y reguladores), fomentando la colaboracién entre ellos, ge-
nerando espacios de dialogo y negociacion y dando la oportunidad de conocer
las mejores practicas. Hoy en dia, América Latina cuenta ya con 14 iniciativas en
cuestion de asociaciones FinTech, representando a 14 paises de la region:

Asociacion de Plataformas de Fondeo Colectivo (AFICO)

Creada en 2014, que agrupa las principales plataformas de crowdfunding en
Mexico con el principal objetivo de promover el modelo y defender los intereses,
estableciendo codigos de practicas que sean adoptados por todas las plataformas
y profesionales del crowdfunding en el pais.

Asociacion FinTech de México
Actualmente agrupa a 62 empresas que atienden a mas de medio millon de usua-
rios y que nacio con el proposito de ofrecer un espacio de colaboracion abierta.

Asociacién Blockchain de México
Creada para promover el desarrollo y uso de la tecnologia blockchain, incluyendo
sus aplicaciones para el sector financiero, entre otras.

Asociacién Brasilefia de Equity Crowdfunding

Con el objetivo de facilitar y multiplicar las inversiones semilla en Brasil, prin-
cipalmente a través del Equity Crowdfunding, para fortalecer el ecosistema
emprendedor del pais.
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COLOMBIA

ARGENTINA

CHILE

URUGUAY

CENTROAMERICA

Y EL CARIBE

PANAMA

Associacao Brasileira de FinTechs (AB FinTech)
Representa los intereses de las startups FinTech ante los érganos reguladores
desde 2015.

Colombia FinTech

La Asociacion de empresas FinTech de Colombia, con el fin comun de crear un
ecosistema dinamico para el desarrollo de los negocios FinTech en el pais, que hoy
cuenta conmas de 60 empresas asociadas y afiliadas, y el respaldo de importantes
entidades del sector financiero y el gobierno nacional.

Camara FinTech de Argentina
Trece startups FinTech de Argentina se sumaban a la ola de innovacion para
crear la Camara FinTech de Argentina para impulsar la inclusion financiera y la
educacion financiera en el pais.

Asociaciéon FinTech Chile
Paratrabajar en materia de politicas publicas y regulacion, desarrollo y atraccion de
talento, atraccion de capitales e inversiones y fomentar el uso de servicios FinTech.

Camara Uruguaya de FinTech
Pretende traer a colacion la participacion de las autoridades para el impulso del
sector mediante proyectos y regulaciones.

FinTech Centroameérica y Caribe

Conla participacion de Guatemala, Nicaragua, El Salvador, Honduras y Costa Rica
nacio con el objetivo de dar eco a las necesidades y el potencial del FinTech en la
region, asi como a la poblacion no bancarizada. Esta asociacion hoy funge como
un érgano para que sus agremiados participen en eventos nacionales e interna-
cionales, accedan areportes, estadisticas y estudios, conecten con inversionistas
y otras fuentes de obtencion de recursos y financiamiento, y sean parte activay
protagonista de la construccion de la industria FinTech en la region.

PanaFinTech

Una comunidad formada por seis startups FinTech que pretende defender la
apertura regulatoria del sistema y promover el conocimiento FinTech entre el
ecosistema.
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PERU

REPUBLICA
DOMINICANA

Asociacién FinTech Peru

Creada en 2017, nace con el fin comun de crear un ecosistema dinamico e inclu-
yente para el desarrollo de los negocios FinTech en este pais. Actualmente esta
formada por mas de 32 empresas asociadasy afiliadas, y el respaldo de importantes
entidades del sector financiero, emprendedor y el gobierno.

FinTech Peru

Lanzada en 2018, surge como una sociedad de companias de tecnologia financiera
que busca desafiar las estructuras y politicas que impiden el crecimiento para
lograr una profunda inclusion financiera en toda la sociedad.

Asociacién Dominicana de Empresas FinTech (ADOFinTech)
Lanzada en 2018 con 19 miembros para fomentar y promover todo tipo de activi-
dades relacionadas con la innovacion financiera.

Enresumen, estos esfuerzos y avances en otros paises en el mundo y en particu-
lar en Ameérica Latina pueden convertirse, sin lugar a duda, en referentes para el
ecosistema financiero de Costa Rica.
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Contexto regulatorio en Costa Rica

El marco regulatorio financiero de Costa Rica podria definirse como relativa-
mente joven, en proceso de cambio y evolucion durante los ultimos 25 afios. Esto
se debe principalmente a la apertura que experimento¢ el mercado financiero
del pais a partir de 1980 hacia una mayor competencia y un desmantelamiento
de las anteriores regulaciones, pasando de ser un sistema cerrado centrado en
una banca estatal hacia un sistema abierto, con mayor diversidad y un enfoque
regional e internacional.

Para entender el contexto de la regulacion financiera en Costa Rica es importante
remontarse a dos leyes fundamentales:

LEY ORGANICA

DEL BANCO CENTRAL

LEY ORGANICA
DEL SISTEMA BANCARIO
NACIONAL

Creacion de la Superintendencia General de Entidades _

Financieras (SUGEF) como un “6rgano de desconcentra-
cion maxima” dentro del Banco Central de Costa Rica,
al establecer como de interés publico la fiscalizacion de

las entidades financieras del pais. Establece que la SUGEF es el

ente autorizado para otorgar li-
Defini¢ qué intermediarios financieros estan sujetos a cencias para el funcionamiento
la fiscalizacion de la SUGEF asi como las disposiciones de entidades bancarias.

a seguir en caso de que alguna entidad se enfrente a
alguna irregularidad.

Q)
Durante los ultimos arios han surgido otras regulaciones importantes para el
sector, concretamente centradas en la intermediacion bancaria, como por ejemplo:
) )

Legitimacion de capitales y actividades relacionadas con el trasiego
de estupefacientes.
IBESer Yl Regulacion de empresas financieras no bancarias.

WAFELEY  Regulacion de la actividad de intermediacion financiera que realizan
las cooperativas.



Actualmente el mercado financiero costarricense cuenta con diferentes Super-
intendencias que supervisan diferentes mercados: Superintendencia del Sistema
Financiero, Superintendencia de Valores y Fondos de Inversion; Superintendencia
de Pensiones; y Superintendencia de Seguros. Concretamente, segun el Fondo
Monetario Internacional, el marco legal del sector financiero del pais esta frag-
mentado, pueslas leyes generales definen las responsabilidades del Banco Central,
las autoridades de supervision y los participantes en el mercado. Por otro lado,
existen diferentes leyes organicas para cada una de las diferentes estructuras:

BANCA COMERCIA

En 1988 se aprobo la Ley de Modernizacion del Sistema Financiero de la
Republica, creando la Auditoria General de Entidades Financieras (AGEF)
con el objetivo de fiscalizar el funcionamiento de todos los bancos y otras
entidades dedicadas a la intermediaciéon financiera.

FONDOS DE PENSIONES

Eni99s se aprobo el Régimen Privado de Pensiones Complementarias, au-
torizando y regulando lo sistemas de pensiones y de ahorro individual. Con
ello se cred la Superintendencia General de Pensiones (SUPEN), encargada
de autorizar, regular y supervisar los sistemas de pensiones.

ERCADO DE VALORES

En 1997 se aprobo la Ley Reguladora del Mercado de Valores, dando lugar
a la Superintendencia General de Valores (SUGEVAL), que tiene como
mision garantizar la transparencia, la correcta formacion de precios y la
proteccion de inversionistas.

ERCADO DE SEGUROS

Trasla aprobacion de la Ley Reguladora del Mercado de Seguros en 2008 se
creo la Superintendencia General de Seguros, quien vela por la estabilidad
y el funcionamiento eficiente del mercado de seguros.

Con el objetivo de dar coherencia a todas estas entidades, en 1977 se cred el Consejo
Nacional de Supervisién del Sistema Financiero (CONASSIF) como cuerpo colegia-
do de direccién superior de las cuatro superintendencias; asi como la Comision
para Promover la Competencia (COPROCOM), un organismo auxiliar encargado
de vigilar las conductas monopolisticas.

Esta fragmentacion genera un desequilibrio pues no todas las entidades quedan
bajo el mismo paraguas regulatorio, con las consecuentes implicaciones en ma-
teria de potestad y competencia.
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En suma, el mercado costarricense ha experimentado la creacion de regulacio-
nes y entidades supervisoras, teniendo en cuenta la entrada de nuevos actores
dentro del ecosistema y la necesidad de fortalecer la supervision para acoger a
otro tipo de empresas mas alla de la banca tradicional. Aun asi, todavia no han
surgido iniciativas especificas que consideren regulaciones concretas para las
innovaciones tecnologicas dentro del sector y que con ello se regule las FinTech,
incluso como un esfuerzo dedicado por parte de los entes reguladores a desarrollar
medidas para la prevencion del lavado de dinero y la financiacion al terrorismo.

Hasta el momento, el Banco Central de Costa Rica (BCCR) se ha pronunciado acerca
delalegalidad delas criptomonedas, sentenciando que estos activos digitales no
contarian con el apoyo del Banco Central, pues “al no ser emitidas por un banco
central extranjero no pueden ser consideradas como moneda o divisa extranjera
bajo el régimen cambiario, razon por la cual no estdn cubiertas por la seguridad
que ofrece la intermediacion cambiaria ni la libre convertibilidad de la moneda”.
Ante esta situacidn, el Banco Central manifestd que toda persona que adquiera
este tipo de activos digitales lo hara bajo su propia responsabilidad, y que estas
operaciones no estan contempladas bajo ninguna regulacién bancaria ni por los
mecanismos de pagos autorizados.

Por otrolado, tampoco se ha desarrollado en el pais ninguna iniciativa que permita
o apoye el desarrollo de modelos de negocio incipientes bajo un entorno contro-
lado, como los sandboxes. Sin embargo, este tipo de iniciativas pueden resultar
todavia demasiado ambiciosas y complejas para un ecosistema emprendedor
en etapas iniciales de desarrollo como Costa Rica, pues el numero de solicitudes
seria demasiado bajo teniendo en cuenta el elevado costo de crear un sandbox.

Por otro lado, recientemente el Banco Central de Costa Rica lanzo una iniciativa
que permitira que otros actores mas alla de las entidades financieras reguladas
pueden acceder al sistema de pagos moévil (SINPE) del Banco Central. Esta iniciativa
puede suponer un empuje para el desarrollo FinTech en el pais y suponer incluso
el inicio del open banking en el pais.

Un signo positivo esla presencia de Costa Rica como pais miembro de la Asociacion
FinTech de Centroamérica y Caribe, nacida en 2016 con el objetivo de dar eco a
las necesidades y el potencial del FinTech en la region y a la poblaciéon desbanca-
rizada a través del abaratamiento de costos. Mediante la Asociacion se pretende
combinar recursos y tiempo, crear un frente unido hacia iniciativas presentes
en otras partes del mundo y asi poner la materia FinTech sobre la mesa. Hoy en
dia forman parte de la asociacion Guatemala, Nicaragua, El Salvador, Honduras
y Costa Rica, siendo el pais costarricense la sede principal de la Asociacion.
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En materia regulatoria desde la Asociacién se busca arrojar claridad regulatoria
al ecosistema, pues hasta ahora no ha habido un canal claro donde llevar accio-
nes como sandboxes o consultas, ni donde presentar iniciativas que permitan
establecer un marco de supervisiéon adecuado. Para ello la Asociacion ha creado
4 grupos de trabajo para potenciar los diferentes esfuerzos:

COMITE DE EDUCACION|

Buscan desarrollar programas de concientizacion y culturizacion dirigidos
ala poblacién en general y a grupos especificos (estudiantes, empresarios,
emprendedores, empresas de tecnologia e instituciones financieras) que
son parte activa y esencial en la adopcién de tecnologias financieras.
Apoyar a los asociados a crecer su conocimiento técnico de FinTech con
mira a fortalecer el desarrollo del emprendimiento FinTech en la region.

COMITE DE INVESTIGACION Y TECNOLOGIA

Con el objetivo de investigar, recopilar y transmitir informacién rele-
vante sobre el estado local, regional y global de FinTech, compartiendo
las tendencias que moldean y cambian la industria financiera. Recopilar
informacion del ecosistema presente en sus paises asociados para definir
areas de trabajo segun la necesidad de cada entorno.

COMITE DE REGULACIO

Para crear, desarrollar e implementar una agenda activa con las autori-
dades de cada pals para exponer los intereses comunes de los asociados
en materia regulatoria; promoviendo cambio y evolucion que fortalezca
las acciones y actividades de FinTech en cada pais.

COMITE DE VINCULACION|

Através del cual establecer relaciones con emprendedores, startups y em-
presas del sector FinTech que fomenten el uso y desarrollo de tecnologias
financieras. Asi como con consultoras de negocios, fondos de capital de
inversion, empresas de tecnologia e instituciones financieras tradicionales
como bancos, financieras y casas de bolsa?®.

Finalmente, Costa Rica también forma parte de la Alianza FinTech de Iberoamé-
rica, que anuncié su lanzamiento en mayo de 2017 y esta integrada por 13 Aso-
ciaciones FinTech que reunen a 21 paises en la region Iberoamericana: Asociacion
Esparfiola de FinTech e InsurTech (AEFI), Colombia FinTech, FinTech México, la
Camara Uruguaya de FinTech, FinTech Centroamérica y Caribe, FinTech Peru,
Camara Argentina FinTech, ABStartup y ABFinTechs, Asociacion FinTech de
Chile, PanaFinTech y Asociacion FinTech InsurTech de Portugal y la Asociacion
Dominicana de Empresas FinTech. La presencia de Costa Rica en esta alianza que
une diferentes paises resulta vital para poder aprender de las mejores practicas
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Imagen 4

Percepcién del entorno regu-
latorio respecto al FinTech en

Costa Rica

24%

la regulacién es adecuada

y lecciones aprendidas en otros ecosistemas, asi como para aunar fuerzas en un
solo esfuerzo que permitiera proyectarla informacion de todos los paises presentes.

Como se detalla mas adelante, en el marco del presente informe se realizé una
encuesta a 21 startups FinTech del ecosistema de Costa Rica en aras de profundizar
en la actual situacion del mismo y conocer el estado de las startups. En materia
regulatoria, destaca que el 52% de las startups FinTech considera que actualmente
no existe una regulacion especifica al FinTech en Costa Rica pero si creen que
seria necesaria, frente al 24% que opina que la actual regulacion es adecuada y
al14% que la considera excesiva (ver Imagen 4). Una de las razones por las cuales
el porcentaje de startups que consideran que la regulacion es necesaria puede
ser la busqueda de certidumbre, es decir, contar con un marco legal que se ajuste
al modo de operacion y procesos de las FinTech, en los cuales la digitalizacion
juega un rol importante. Las FinTech idealmente procuraran eliminar los pro-
cesos presenciales para el otorgamiento de servicios financieros, como la firma
autografa de contratos, y en algunos casos fungiran como intermediarios parala
transmision de recursos monetarios, necesitando crear un vinculo de conflanza
con sus usuarios.

52%

no existe
regulacion especifica
y si se requiere

10%

la regulacion
es muy laxa

14%

la regulacién es excesiva
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En este sentido cobra mucha importancia la necesidad de fomentar espacios de
dialogo entre los diferentes actores que componen el ecosistema, de manera que
se puedan entender las necesidades de cada una de las partes y del mercado ante
las nuevas tendencias y oportunidades. Los resultados de la encuesta arrojan que
el ecosistema financiero costarricense todavia se encuentra en etapasiniciales en
materia de dialogo, pues el 76% de las startups encuestadas afirma que la apertura
aldialogo por parte de los reguladores hacia la industria FinTech todavia es débil,
mientras que el 14% considera que no existe ningun tipo de dialogo. Tan solo el
10% de las startups si cree que existe una fuerte disposicion del regulador hacia
un dialogo con las startups FinTech.

Imagen 5

Percepcién sobre la postura del regulador hacia el dialogo con las FinTech

76%

hay una débil apertura al didlogo por parte
de los reguladores

14%

no hay apertura al didlogo
por parte de los regula-
dores

10%

hay una fuerte apertura al
didlogo por parte de los
reguladores
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La percepcion existente sobre la falta de una regulacion especifica en FinTech
podra iniciar el debate en Costa Rica sobre la pertinencia de contar o no con una
legislacion especial para las tecnologias financieras. Los reguladores que han
abordado el tema en otros paises se han encontrado ante el dilema entre limitar
los riesgos que las startups FinTech pueden suponer para el sistema financiero,
al tiempo que protegen a los consumidores, y por otro lado posicionarse como
promotores de la innovacion en el sector.

Algunas organizaciones, como es el caso del Centro de Estudios Monetarios La-
tinoamericanos (CEMLA), han destacado algunos desafios y responsabilidades
que supone la emergencia de las startups FinTech para los bancos centrales®:

1. Equilibrio en el mercado: Sera necesario encontrar un equilibrio entre una
regulacion mas permisiva que permita el fomento de la innovacién y nuevos
modelos de negocio y la garantia de que los intereses de todos los agentes
estan asegurados preservando la igualdad de condiciones (level-playing
field) y competencia entre todos los actores. En esta materia los sandboxes
regulatorios se presentan como una opcién muy interesante para que el
regulador pueda evaluar los riesgos de los nuevos productos y/o servicios
y con ello realizar propuestas regulatorias que autoricen su comercializa-
cién o, por el contrario, la limiten en caso de poner en riesgo los intereses
de clientes y consumidores.

2. Regulacién prudencial: Existen importantes desafios en relacion con el
tratamiento que es mas adecuado en cada pais a la hora de regular las
FinTech. Se debate entre el uso de reglas, que garantizan predictibilidad
y mismo tratamiento que el resto de agentes, pero que son mas lentas
de implementar; o principios, con mayor flexibilidad y adaptacién, pero
que corren el riesgo de generar discrecionalidad; o mantener las mismas
normas para los mismos riesgos, es decir, regulando servicios indepen-
dientemente del actor o entidad que los ofrece; o por ultimo fomentar la
proporcionalidad en las normas que favorezcan la innovacion. A la hora de
adoptar un enfoque u otro siempre sera necesario tener en consideracién
aspectos inter-institucionales como la supervision prudencial, la conducta
de mercado y competencia, la educacion financiera o la proteccion de datos
del consumidor entre otros.
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3. Proteccién y educacion del consumidor: Ante una mayor presencia de las
FinTech y, en general, de la transformacion digital, surgen desafios para la
inclusiéon financiera y el acceso financiero con relacion a la necesidad de un
marco de proteccion y educacion del consumidor. Entre otros se encuentran
implicaciones en cuanto al desarrollo de habilidades para lograr un uso
efectivo de nuevas formas de servicios financieros y aplicacion de politicas y
medidas que eviten un comportamiento o uso inadecuado de sus finanzas.

4. Emisién de moneda digital: Cada vez son mas los productos y servicios que
permitenrealizar transacciones con algun activo digital. Recientemente el
Banco Central de Costa Rica anunci6 que no respaldaria el uso de monedas
digitales y que su uso quedaba bajo la responsabilidad de los propios usua-
rios. En este sentido se tendra que evaluar la necesidad de que los propios
bancos centrales puedan aprovechar la tecnologia para emitir su propia
moneda digital facil de adoptar por el publico y con ello evitar que otras
transacciones caigan en el mercado informal.

Entérminos generales, sera necesario que haya importantes esfuerzos de colabo-
racion por parte de todos los agentes involucrados en la industria financiera de
Costa Rica, de manera que se entiendan las necesidades y riesgos de los nuevos
modelos de negocio, asi como de la industria financiera tradicional, dando lugar
a un marco regulatorio lo suficientemente flexible como para permitir el desa-
rrollo de la innovacion al mismo tiempo que se proteja y garantice un sistema
financiero estable.

“El marco regulatorio debe proteger a los usuarios para que
el mercado siga apoyando empresas que hacen innovacién e
introducen modelos nuevos. Sin embargo, debe protegerlos
con esquemas creativos que den a las FinTech campo para
innovar. Se debe tener una mente abierta y ser pragmatico.”

Mario Hernandez, CEO de Impesa
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Elecosistema FinTech de Costa Rica se encuentra en un estado inicial de desarro-
llo, con un numero de startups todavia reducido y sin un caso de éxito que sirva
de ejemplo para el ecosistema y con ello dé fuerza a su propia consolidacion. Sin
embargo, sus capacidades tecnolégicas y la situacion geografica estratégica que
ocupa, asi como la necesidad de la industria financiera para hacer frente a sus
principales retos mediante la innovacion, estan sirviendo para dotar de impor-
tancia al sector FinTech y con ello a una evolucion rapida del mismo.

En 2017 el Banco Interamericano de Desarrollo junto a Finnovista publicé la pri-
mera edicion del informe Innovaciones que no sabias eran de América Latina y el
Caribe, donde se identificaron 703 startups FinTech en la region, de las cuales §
eran de Costa Rica*®. Un afio y medio mas tarde, mediante esfuerzos de prospec-
cién realizados para el presente estudio se han identificado 25 startups FinTech
en el pais conforme con las definiciones y segmentos antes referidos (ver Imagen
1). Esto supone un crecimiento neto del 400% desde la primera medicién de 2017.

Esta cifra resulta realmente sorprendente sobre todo cuando se compara con el
crecimiento experimentado en los principales ecosistemas de América Latina,
como Brasil o México, que tuvieron un crecimiento anualizado del 48% y 40%
respectivamente®®. Por otro lado, es importante reflejar que la tasa de mortalidad
registrada hasta ahora paralas startups FinTech en Costa Rica es del 0%, pueslas
cinco startups que fueron identificadas hace un ano y medio siguen activas, lo que
puede reflejar un fortalecimiento del ecosistema a través de mas mecanismos y
herramientas que apoyen el avance delas startups, sobre todo enlas fases iniciales.

Segun los FinTech Radars elaborados por Finnovista, esta nueva cifra acercaria
a Costa Rica al tamano de otros ecosistemas medianos en la region como Peru,
con 47 startups, o Ecuador, con 31 startups. Aun asi, se observa que el ecosistema
FinTech de Costa Rica todavia esta muy concentrado en algunas areas de negocio,
pues las 25 soluciones identificadas se distribuyen en tan solo 5 de los 10 segmen-
tos FinTech existentes. De mayor a menor tamaro, los 5 segmentos donde se ha
hallado actividad FinTech en Costa Rica son los siguientes (ver Imagen 6):

Empresas de Tecnologias para Instituciones Financieras (ETIF): el mayor
segmento, con 10 startups, un 40% del total.

Soluciones de Pagos: con 8 startups, un 32% del total.

Plataformas de Financiacién Alternativa: con 3 startups, 12% del total de
startups identificadas.

Gestion de Finanzas Empresariales: con 3 startups, 12% del total.
Puntaje Alternativo (Scoring): con una startup, un 4% del total.
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Imagen 6

Segmentacion de las startups FinTech
identificadas en Costa Rica

Mientras tanto, en los segmentos de Gestion Patrimonial, Gestion de Finanzas
Personales, Seguros, Bancos Digitales, Trading y Mercados de Capitales no se ha
identificado ninguna startup Fintech con operaciones.

Wi W

40 %

32 %

12 %

12 %

12 %

EMPRESAS DE TECNOLOGIAS
PARA INSTITUCIONES FINANCIERAS

10 startups

SOLUCIONES DE PAGOS

8 startups

GESTION DE FINANZAS
EMPRESARIALES

3 startups

PLATAFORMAS DE FINANCIACION
ALTERNATIVA

3 startups

PUNTAJE ALTERNATIVO
(SCORING)

1 startup
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Sise comparala distribucién delas startups FinTech en Costa Rica con los patrones
observados en los ultimos anos en otros paises de América Latina, se observa que
el segmento con mayor actividad en el pais costarricense es un segmento que no
es el mas numeroso en ningun otro pais, pero es el que viene experimentando
mayores tasas de crecimiento en muchos de ellos: el segmento de Empresas de
Tecnologias para Instituciones Financieras. En Brasil este segmento vio nacer 5
startups nuevas en un anoy en Argentina nacieron 13 startups nuevas, mientras
que en Colombia el segmento crecié un 143% y México un 130%, sintoma de una
mayor apertura y predisposicion por parte de los diferentes actores de la industria
financiera hacia la colaboracion y cooperacion.

“Hemos visto buena acogida de parte de las instituciones
financieras. Algunas incluso han reemplazado viejos sistemas
(legacy) por plataformas modernas FinTech. (...) Las FinTech
les proveen las mejores soluciones para sus necesidades

de gestiéon.”

José Barrera, Gerente de Proyecto en Quenti Technologies

El hecho de que en Costa Rica el segmento con mayor numero de startups sea el
que esta experimentando uno de los mayores crecimientos en la region refleja
cémo el pais, a pesar de haberse sumado mas tarde que otros a la revolucion
FinTech, esta adaptandose a las tendencias existentes y con ello posicionandose
para aprovechar las oportunidades de la tecnologia en la industria de los servicios
financieros. Por otro lado, la elevada actividad de startups en este segmento es una
indicacion de la predisposicion de instituciones financieras a incluir soluciones
de terceros dentro de sus negocios, reflejo de una apertura hacia la colaboracion
con diferentes actores del ecosistema.

Mas alla de la preponderancia de este segmento innovador, también es positivo
observar la presencia de segmentos que en otros ecosistemas han liderado la
ola de innovacion, como son los segmentos de Soluciones de Pagos, Plataformas
de Financiacion Alternativa y Gestion de Finanzas Empresariales, siempre pre-
sentes entre los principales segmentos en términos de numero de startups en
otros paises. En este sentido, resulta fundamental que Costa Rica aprenda de las
mejores practicas y lecciones extraidas en ecosistemas mas maduros o consoli-
dados, como el mexicano, donde el segmento de Soluciones de Pagos supone un
23% del total con 75 startups, o en Colombia, donde abarca un 30% del grosso del
sector con 37 startups.
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Imagen 7

Crecimiento de los principales
segmentos FinTech en CostaRica
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Mas alla de los segmentos mas representativos en numero de startups, también
es importante analizar las tasas de crecimiento experimentados por cada uno
de ellos. En 2017 las cinco startups existentes en Costa Rica pertenecian a los
segmentos de Soluciones de Pagos (3 startups), Empresas de Tecnologias para
Instituciones Financieras (1 startup) y Plataformas de Financiacion Alternativa (1
startup). Un aflo mas tarde estos tres segmentos han tenido tasas de crecimiento
netas por encima del 100% (ver Imagen 7).
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La actividad de los segmentos observados en Costa Rica va en linea con algunos
factores observados en el pais como la penetracién mévil o el peso de las micro,
pequetias y medianas empresas (PyMEs) en el pais. La penetracién mévil en Costa
Rica aumento del 33% en 2006 al 170% en 2016, segun un informe publicado por
el Ministerio de Ciencia, Tecnologia y Telecomunicaciones (MICITT), llegando a
registrarse hasta 179 lineas telefonicas por cada 100 habitantes. Esto supone una
gran oportunidad para el segmento de Soluciones de Pagos, pues surgen nuevas
vias para realizar transacciones y formalizar el sistema financiero del pais.

Por otro lado, como se ha mencionado anteriormente, las PyMEs constituyen
una parte fundamental del sistema productivo costarricense. Es por ello que
resulta de vital importancia fortalecer las capacidades y mejorar sus activida-
des productivas, creando unas condiciones basicas lo suficientemente so6lidas
para garantizar su crecimiento y sostenibilidad. Ante ello, es positivo observar
la presencia de startups FinTech dentro del segmento de Gestion de Finanzas
Empresariales, creando soluciones que permitan a las startups tener procesos
mas eficientes en su gestion.

Para un analisis mas profundo y detallado del ecosistema FinTech en Costa Rica,
se invito a las 25 startups FinTech identificadas a contestar una encuesta sobre
diferentes aspectos de sus negocios. De ellas, 21 startups participaron enviando
sus respuestas, cuyos resultados agregados se muestran a continuacion.

La informacion recopilada sefala a San José como la provincia con mayor nu-
mero de startups FinTech constituidas, pues el 9o% de las startups encuestadas
la situan como su provincia de origen. Le siguen Heredia y Cartago, cada una
siendo provincia de constitucion para aproximadamente el 5% de las startups.
Lo anterior evidencia que el surgimiento de emprendimientos FinTech son un
fendmeno urbano del Gran Area Metropolitana (ver Imagen 8).
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Imagen 8

Region de origen de las startups FinTech en Costa Rica
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Respecto a los procesos de internacionalizacion, el 57% de las startups FinTech
encuestadas afirma que solo opera en Costa Rica, mientras que el 43% ya opera
fuera de las fronteras costarricenses (ver Imagen 9). Esta tasa de internacionali-
zacion es mucho mayor a la tasa identificada en otros paises de la region de ALC,
como México, donde solo el 17% de las startups afirmaron estar operando fuera
del pais. Aunque una elevada tasa de internacionalizacion puede simbolizar una
fortaleza de los emprendimientos del pais y una madurez a la hora de expandir
sus negocios, a su vez puede ser derivada de una necesidad para encontrar ma-
yores cuotas de mercado debido al limitado tamano del mercado costarricense.

“Costa Rica es una excelente plaza para una prueba de
concepto por (...) el tamano mas manejable y representa
una excelente plataforma donde perfeccionar nuestro
modelo. En Kuiki hemos aprovechado esto para iterar
y para mejorar mucho nuestro modelo. Ahora arranca la fase de
internacionalizacién con un producto probado y una empresa

establecida.”

Ernesto Leal, CEO vy co-fundador de Kuiki
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Imagen 9

Tasa de internacionalizaciéon de las startups
FinTech en Costa Rica

Al preguntar a las startups sobre los paises de destino donde se han expandido, se
constata que 89% de las startups FinTech costarricenses lo han realizado dentro
de ALC, mientras que tan solo una startup (el 11%) lo ha hecho fuera de la region,
concretamente internacionalizando sus operaciones a Estados Unidos. En este
sentido, Guatemala y Panama se presentan como los principales destinos de in-
ternacionalizacion para las startups FinTech ticas (ver Imagen 10). Sin embargo,
la presencia en ecosistemas mas grandes y afianzados de la region, como México,
Brasil o Colombia, es todavia menor entre las startups costarricenses, muestra de
como estos emprendimientos buscan comenzar su andadura internacional en
ecosistemas mas parecidos a nivel de volumen de mercado donde las barreras de
entrada también son menores.

57 %

STARTUPS NO INTERNACIONALES

43 %

STARTUPS INTERNACIONALES
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“Muchas startups tratan de crecer en Centroamérica, lo que
es un error para muchos segmentos porque son mercados
complejos y sin mucha escala. Adicionalmente tratan de crecer
hacia México, Colombia y, en pocos casos, hacia EEUU y el resto
de Sudamérica. Impesa ya estd en casi todo Centroamérica
y en el Caribe. Queremos expandirnos a EEUU y el resto

Imagen 10

Frecuencia de los destinos de internacionalizacion de las
startups FinTech costarricenses.
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del mundo.”

Mario Hernandez, CEO de Impesa
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A pesar del reducido numero de empresas FinTech identificadas en el pais en com-
paracion con otros ecosistemas, los resultados obtenidos reflejan que las empresas
existentes se encuentran en un estado avanzado de desarrollo. Concretamente,
el 38% afirma estar ya en etapa de Crecimiento y Expansion, mientras que el 24%
de las startups encuestadas dice encontrarse Lista para Escalar (ver Imagen 11).
Por el otro lado, todavia hay un grupo de startups que se encuentra en etapas
iniciales de desarrollo, apenas Listas para Lanzamiento Comercial (29%) y unas
pocas en etapa de Demo y Prototipos (10%).

A pesar delo anterior, se observa que la amplia mayoria de las startups encuesta-
das siguen siendo de tamano pequeno en cuanto al numero de empleados, pues
el 62% de ellas afirma tener entre uno y diez empleados, mientras que tan solo
un 15% cuenta con mas de 50 empleados (ver Imagen 12).

Imagen 11

Estado de desarrollo de las startups FinTech en Costa Rica
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Demo / Listo para Listo Crecimiento
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Imagen 12

Empleados por startup FinTech en Costa Rica
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Enmateria de la edad de las companiias, se observa que el ecosistema FinTech de
Costa Rica esta compuesto mayoritariamente por startups jovenes, pues el 86%
de ellas tienen menos de 5 arios de edad. Concretamente, el 48% de las startups
FinTech costarricenses tiene menos de 2 anos de edad, mientras que el 29% nacio
entre hace tres y cuatro afios y el 10% nacié hace entre cuatro y cinco afios. Tan
solo el 14% de ellas tiene mds de 5 afios de edad (ver Imagen 13).

Imagen 13

Edad de las startups

FinTech de Costa Rica MENOS DE 2 ANOS

48 %

3 0 4 ANOS

29 %

4 A 5 ANOS

10 %

MAS DE 5 ANOS

14 %



Imagen 14

Tipo de clientes servidos
por las startups FinTech
de Costa Rica

En relacién al tipo de clientes que las startups FinTech atienden, se observa que
una buena proporcién (33%) busca atender exclusivamente a clientes no ban-
carizados, sub-servidos por la banca o de la base de la piramide, promoviendo
asi la inclusion financiera. Por otro lado, un 14% de las startups encuestadas se
dirigen a clientes bancarizados. Finalmente, poco mas de un tercio (38%) tiene
soluciones que han sido pensadas indistintamente para clientes bancarizados y
no bancarizados (ver Imagen 14).

Mixto:
clientes bancarizados
e inclusién financiera

38 % Inclusién Financiera

33 %

Clientes Bancarizados
No Especificado

14 % 15 %
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Imagen 15

Tecnologias principales
que habilitan los modelos
de negocios de las startups
FinTech en Costa Rica.
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Alpreguntar alas startups sobre la principal tecnologia mediante la cual habilitan
sus productos o servicios, destacaron 4 tecnologias principales: APIs (Application
Program Interfaces) y Plataformas Abiertas (33%), Méviles y Aplicaciones (24%),
Analitica de Datos (10%) y Cémputo en la Nube (10%). Una vez mas destaca la
importancia que esta cobrando el acceso a datos abiertos para la interconexion
entre los productos y servicios financieros, de manera que se aproveche la gran
cantidad de datos e informacion con la que cuentan entidades financieras tra-
dicionales, y la capacidad de innovacion tecnologica de las FinTech para mejorar
los servicios al consumidor. Este proceso refleja como las entidades financieras
cada vez apuestan mas por la colaboracion en busca de nuevas oportunidades y
asi minimizar la presion que llega al mercado con la entrada de nuevos actores
en la industria que estan ganando cuota de mercado al adaptarse a las nuevas
necesidades del consumidor.

3 3 % APIs y plataformas abiertas
24 % Tecnologia moévil y aplicaciones
1 O % Analitica de datos

1 O % Cémputo en la nube

8 % Otras

0, : .
5 A) Criptomonedas y blockchain

5 % Internet de las cosas

5 O/ M'achir-le Iea.rning” .
(o] e inteligencia artificial



Imagen 16

Porcentaje de startups FinTech
que han recibido (o no)
financiacion o inversion

y distribucion de los montos
obtenidos

El 52% de las startups Fintech en Costa Rica afirmaron no haber recibido finan-
ciaciéon o inversion de terceros en el pasado. Mientras tanto el 48% (10 startups)
indicé si haber recibido fondos (ver Imagen 16). Esto significa que la frecuencia de
financiacion de las startups Fintech en Costa Rica es menor a la media observada
enlaregion latinoamericana, ya que en la medicion regional mas reciente se en-
contrd que el 63% de las startups Fintech afirmo haber recibido fondos de parte de
terceros, principalmente mediante acuerdos con inversionistas angeles®*°. Entre
el grupo de startups que aseguraron haber recibido financiacion, el 40% recibio
menos de cien mil délares, mientras que el 30% recibi¢ entre cien y quinientos
mil dolares. E1 20% de ellas afirma haber recibido entre uno y cinco millones de
ddlares, mientras que tan solo el 10% dice haber recaudado mas de 5 millones de
délares en financiacién externa.

Ql010(0]0

Si han recibido financiacién NO han recibido financiacién

48 % 52 %

Menos de US $100k

g 40 % Entre US $100k

y US $500k

30 % é

Entre US $1M
y US $5M

Mas de US $5M
o
é 20 % 10 %
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Imagen 17

Comparacién de las fuentes
de inversion de las startups
FinTech en Costa Rica

vs. Ameérica Latina

COSTA RICA

AMERICA LATINA

Alahoradeidentificarlas principales vias de financiacion entre las startups Fin-
Tech costarricenses se constata que las instituciones financieras son la fuente de
financiacion mas importante, pues un 24% de las startups afirman haber recibido
fondos por esta via. Este resultado contrasta con ecosistermas mas maduros de la
region, como México y Brasil, donde los inversores angeles suelen constituir la
fuente de financiacion mas recurrente, incluso siendo también cierto en el agre-
gado regional donde el porcentaje de acuerdos con inversores angeles alcanza el
51% (ver Imagen 17). Esto podria implicar que ante la falta de redes consolidadas
de inversores angeles, las startups FinTech de Costa Rica se apoyan mas en la
figura de financiacion tradicional a través de los bancos. Por otro lado, destaca
también la mayor recurrencia de las inversiones por parte de fondos de capital
riesgo extranjeros (14%) versus locales (10%), lo que evidencia un mayor acceso
de las startups a fuentes de financiacion fuera del pais.

19 % 5% 10 % 24 % 10 % 14 % 14 %

5%

9

R

2% 3%

21% 3% 51% 5% 4%

Family, friends, fools o fans Instituciones financieras

Apoyos de gobierno Capital de riesgo local

Aceleradoras o incubadoras Capital de riesgo extranjero

Inversionistas dngeles Otras entidades corporativas

Plataformas de crowdfunding
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Imagen 18

Busqueda actual de fuentes
de financiacion de las
startups FinTech en Costa Rica

Por ultimo, al preguntarles sobre sus planes de financiamiento, el 50% manifesto
estar en busca de inversién actualmente, de los cuales el 33% lo hace ofreciendo
equity de la empresa, mientras que el 17% lo hara adquiriendo deuda (ver Imagen 18).

Sin buscar financiacién
por ahora

50 %

Adquiriendo
deuda

17 %

Ofreciendo Equity

33 %
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Al analizar la posicion de las entidades financieras tradicionales frente al surgi-
miento de nuevos modelos de negocio innovadores como las FinTech, es posible
observar una evolucion comprendida por cinco fases que suele estar presente en
la mayoria de los mercados:

-

=
(it JV ) En un primer momento las entidades financieras no dan importancia al surgimiento
de las startups FinTech, al no considerarlas con potencial de irrumpir en el mercado.

[ — ]

IGNORANCIA

Las entidades financieras ven a las startups como la competencia y un enemigo,
un nuevo actor que infringe las normas del mercado.

COMPETENCIA /
ENEMISTAD

( _J?

0
[

Las entidades financieras comienzan a interesarse por comprender realmente qué
estan haciendo estos nuevos modelos, qué ofrecen y de qué manera.

LIGERO INTERES

Las entidades financieras comprenden la necesidad de colaborar con las startups
FinTech para poder adaptarse a las nuevas exigencias del mercado y poder innovar

sin quedarse atras. Este cambio de actitud se debe en gran medida al auge que r; r: I
cobran las iniciativas en el mercado, tanto por la aceptacion de los consumidores ( _J

asi como importantes rondas de inversion que empiezan a desplazarse hacia los —/
nuevos emprendimientos. —

MEJOR AMIGO

'~ —~ I ~ —~ | En mercados ya consolidados comienza a verse cémo las

1~ J" ) 1~ J" ) conversaciones iniciales entre ambos actores empiezan a

N < consolidarse en una colaboraciones que realmente traten

] ] sacar nuevos productos o servicios al mercado de manera
conjunta.

MATERIALIZACION
DE LA COLABORACION



En los ultimos anos la postura ha variado hacia una mayor tendencia a la cola-
boracion, pues esta resulta necesaria para ambas partes. Por un lado, los bancos
necesitan aprovechar las capacidades tecnolédgicas de las nuevas startups, su
agilidad en la creacion y desarrollo de nuevos productos y servicios que satisfa-
gan las nuevas necesidades del consumidor asi como su capacidad de mejorar
y personalizar la experiencia de usuario. Mientras tanto, las startups FinTech
deben aprovechar también la extensa base de clientes de las entidades financieras
tradicionales para ampliar su alcance, asi como su robusta infraestructura, que
en muchos casos puede servir para apalancarse en ella a través de una banca
abierta y aligerar gran parte de sus desarrollos tecnologicos.

“Los bancos hoy dia no solamente compiten con los otros
bancos, sino con las grandes empresas de tecnologia que
estan entrando poco a poco en los segmentos de medios de
pago, que ha sido tradicionalmente el terreno de juego de

los bancos.”

Mario Hernandez, CEO de Impesa

Desde que el mercado financiero de Costa Rica se abri6 en 1994, ha operado bajo un
sistema sombrilla, donde no ha habido gran competencia entre la banca publica
y privada. El margen de intermediacion de la banca publica ha permanecido muy
alto, situacién que interesaba a la banca privada por su utilidad. Algunos actores
del ecosistema en Costa Rica apuntan a que esta situacion ha resultado en una
escasez de tasas de interés competitivas, creando un sistema financiero muy
costoso para el consumidor pero que permitio a las grandes entidades no sentir
la presion de la competencia. Sin embargo, a medida que el entorno competitivo
ha evolucionado, los bancos han comenzado a prestar mas interés a las pequenas
ymedianas empresas, lo que hace suponer que a partir de ahora comience a verse
una mayor apertura de la banca hacia las FinTech.

Todavia no se han registrado importantes casos de colaboracion entre bancos
y startups, principalmente debido a que las entidades bancarias estan apostando
por desarrollar las innovaciones a nivel interno, lanzando soluciones digitales
propias. Aun asi, en los ultimos afios ha habido iniciativas llevadas a cabo por
diferentes bancos que demuestran como las entidades financieras costarricenses
hanidentificado la necesidad de desplegar su actuaciéon dentro del sector FinTech.
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En 2015, cuando la revolucion digital se encontraba aun en una etapa temprana,
el Banco Nacional de Costa Rica (BNCR) recibié un premio a la innovacién finan-
ciera por el desarrollo de la solucion BN Sinpe Movil, reconocimiento otorgado
por la Federaciéon Latinoamericana de Bancos (Felaban). Esta solucion creada por
el banco permite conectar una cuenta bancaria en colones con un teléfono mo-
vil de manera sencilla y realizar transacciones como pagos, recargas, revisar los
movimientos o disponer de efectivo en un cajero sin tarjeta. Esta solucion obtuvo
el respaldo del Banco Central, lo que le permitio lograr que el producto estuviera
disponible para todo el sistema financiero de Costa Rica, un hito en el momento
de su desarrollo, pues supuso una puesta en comun entre todos los bancos para
utilizar la infraestructura disponible y construir una solucién-pais.

La elevada presencia de startups Fintech dentro del segmento ETIF en Costa Rica
demostrariala disposicién, ala vez que necesidad, por parte de la banca costarri-
cense en adoptar soluciones tecnologicas provenientes de las startups dentro de
sus instituciones. Entre otros casos, se pueden mencionar el del banco BAC Cre-
domatic, que colabora con la startup de origen espanol Strands y su herramienta
de Gestién Financiera Personal (PFM por sus siglas en inglés). También, el del
Banco Lafise, una entidad con mas de 20 anos de presencia en Costa Rica, quien
ha empleado la herramienta Tower de la FinTech TechRules para el desarrollo
de sus servicios de gestion de carteras y de analisis, lo que, entre otros aspectos,
permitira alos usuarios realizar un seguimiento de sus carteras moviles o tablet
en cualquier momento.

El banco BAC Credomatic por su parte anuncioé el pasado mes de septiembre de
2018 la apertura de una convocatoria para el concurso “Impulsando Oportuni-
dades”, el cual busca apoyar a emprendimientos en el crecimiento de su negocio.
El programa esta destinado a 7 tipos diferentes de emprendimientos, entre los
cuales se encuentran los emprendimientos innovadores definidos por la novedad
de su propuesta de valor y los emprendimientos de base tecnoldgica definidos asi
por el uso de conocimiento, tecnologia o investigacién en su oferta y entrega de
producto / servicio. A través de este programa, el cual se esta realizando a través
de diferentes incubadoras, los participantes podran obtener premios de US$5,000
y capacitacion en diversas areas que les permitiran fortalecer el desarrollo de sus
emprendimientos.

A través de la encuesta realizada en el presente informe a las startups FinTech
en CostaRica, se desprende que la mayoria, un 55% de ellas, afirma estar colabo-
rando actualmente con alguna institucion financiera, frente al 40% que dice no
tener ningun tipo de colaboracion con una entidad financiera pero que sitienen
intencion de hacerlo en un corto plazo, mientras que el 5% restante no tiene co-
laboracion alguna y tampoco tiene intencion de hacerlo a corto plazo.
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Imagen 19

Percepcién de la colaboracién entre
el ecosistema FinTech y los bancos
en Costa Rica

CON BANCOS PUBLICOS

CON BANCOS PRIVADOS

En lo que concierne especificamente a la colaboracién con las instituciones
bancarias, segun la respuesta obtenida por parte de las startups FinTech, existe
una mejor percepcion acerca de la colaboracion con la banca privada que con la
publica. En concreto, el 22% de las startups afirma que hay una fuerte predispo-
sicién hacia la colaboracion con las instituciones bancarias privadas, mientras
que solo el 11% lo afirma respecto a la banca publica. Por otro lado, el 50% de las
startups considera que hay una débil predisposicion a la colaboracién por parte
de la banca publica y un 39% cree que no existe ningun tipo de predisposicion.
Aun asi, a pesar de tener una mejor percepcion acerca de la colaboracién con la
banca privada, también hay un mayor numero de startups que consideran que
estan compitiendo en vez de colaborar con la banca privada en comparacion con
la banca publica, siendo respuesta del 34% de las startups (ver Imagen 19).

% 50 % 39 %

22% 22% 22% 34 %

Hay un FUERTE sentido de colaboracién
Hay un DEBIL sentido de colaboracién

NO hay sentido de colaboracién

Estamos compitiendo en vez de colaborar
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En este contexto, se observa un ligero aumento en la presencia de iniciativas
de colaboracion entre startups y entidades financieras. Aun asi, por un lado las
iniciativas de colaboracion todavia son muy limitadas, y por otrolado la mayoria
de ellas se centran en un apoyo econémico mas que en trabajar de manera con-
junta para desarrollar nuevos y mejores productos y servicios. En este sentido es
importante tener en cuenta una serie de limitaciones en Costa Rica, entre otros
la ausencia de mentores que puedan acompanar en esta via de colaboracion, asi
como de mecanismos de apoyo por parte de entidades publicas, que en su gran
mayoria estan enfocados a PyMEs y no a startups de alto contenido tecnologico.

Ante este escenario resulta fundamental la necesidad de generar espacios donde
startups y entidades puedan entrar en contacto, conocer las necesidades de cada
uno y explorar vias de colaboracién. Del mismo modo, es importante fomentar
el talento tecnolégico de Costa Rica de cara a la entrada de actores a nivel inter-
nacional que quieran aprovechar el potencial de un mercado todavia emergente
y con un gran abanico de oportunidades por delante.
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A continuacion, se recogen los factores que tienen el mayor potencial de impactar
en las startups y determinar el crecimiento y sostenibilidad del sector.

En primer lugar, desde el punto de vista de la regulacion financiera, Costa Rica
cuenta con unainstitucionalidad solida que fue puesta a prueba en la crisis finan-
cleramundial en 2008 y 2009, concediendo certidumbre y seguridad a mercados
nacionales e internacionales. Por otro lado, la estabilidad politica y social del pais
lo situan como un destino atractivo para extranjeros que consideran desarrollar
emprendimientos en Costa Rica, asi como pararetener el talento nacional. El pais
ha logrado generar un valioso capital humano con altos conocimientos tecno-
logicos, impulsado por la variada oferta universitaria que se esta ampliando el
abanico de carreras universitarias centradas en la innovacion tecnologica.

Costa Rica ocupa la segunda posicion en términos de innovacién en ALC segun
el Indice Mundial de Innovacion®. Este Indice se construye a partir de 7 pilares
que capturan los elementos de la economia nacional que habilita las actividades
innovadoras y los resultados generados a partir de dichas actividades:

Pilar Calificacion Posicion
(1-100) (entre 126)
Instituciones 63.7 57
Capital Humano e Investigacién 28.0 73
Infraestructura 46.3 60
Sofisticacion del Mercado 4.7 96
Sofisticacion de los Negocios 32.7 54
Conocimiento y Resultados Tecnoldgicos 251 56

Resultados Creativos 32.8 49



Adicionalmente, el pais todavia carece de una institucionalidad en el sector em-
prendedor que reuna todos los esfuerzos de apoyo al emprendimiento, dotando
de eficiencia al sistema al reducir los procesos y esfuerzos por los que debe pasar
un emprendedor. Por otro lado, una de las principales limitaciones radica en la
casiinexistente disponibilidad de fuentes de financiacion para emprendimientos
en etapasiniciales, tanto en la ausencia de concesion de créditos bancarios por el
elevado riesgo que suponen estos negocios, como por la insuficiencia de fondos de
capital riesgo ni capital semilla que ofrezcan financiacién a proyectos en etapa
temprana. Sin embargo, no solo selimita a una falta de financiacion, sino también
a una falta de acompanamiento que ayude a los emprendimientos a definir su
modelo de negocio y arecibir asesoria técnica. Otra limitacion a la que se enfrenta
el ecosistema emprendedor del pais es la falta de educacion financiera y tecnolo-
gica de la poblacion, que en muchas ocasiones genera un desconocimiento o una
falta de credibilidad y confianza hacia nuevos productos y servicios.

“Necesitamos una masa critica de startups innovadoras para que
enciendan la chispa. Sin embargo, no sdélo se trata de alentar
a las personas a que se atrevan y se vuelvan emprendedores,
también se trata de mostrarles los recursos correctos y guiarlos

en el proceso.”

David Bullon, Fundador Micelio

Por otro lado, Costa Rica se enfrenta a una serie de amenazas que podrian difl-
cultar el desarrollo emprendedor. Entre ellas se encuentra la compleja situacion
fiscal, que podria incidir en una desaceleracion de la economia y una pérdida de
competitividad en el sector productivo que complica y desanima la actividad
emprendedora. Por otro lado, existe riesgo cambiario para empresas pequenas en
el pais, pues muchas deciden financiarse en délares cuando no son generadoras
de los mismos. Ademas, Costa Rica es un mercado pequeno con aproximada-
mente 5 millones de habitantes, un tamano que puede limitar la escalabilidad
de los negocios y por tanto, junto a la escasa disponibilidad de recursos, llevar a
los emprendedores a buscar mercados mas propicios para lanzar sus proyectos.

Enresumen, laimagen 20 muestra diversas fortalezas, debilidades, oportunidades
y amenazas identificadas dentro del ecosistema emprendedor costarricense y que
inciden en el desarrollo de startups y del sector FinTech. Ante la imperante ola
de innovacion FinTech es necesario desarrollar un plan de acciéon que aune todos
los esfuerzos para identificar las nuevas tendencias y necesidades del mercado,
fomentar la aparicion de nuevos modelos de negocio innovadores, garantizar una
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competencia justa que salvaguarde los intereses de inversores y consumidores
y promover el conocimiento de las oportunidades y riesgos asociados entre todos
los stakeholders del ecosistema. Costa Rica aun se encuentra en un estado inci-
piente de desarrollo FinTech, donde no todos los actores que se ven afectados por
las nuevas innovaciones han reaccionado ni puesto en marcha iniciativas para
adaptarse a esta nueva era o, de hacerlo, trabajan de manera independiente. En
consecuencia, los emprendedores FinTech deben realizar numerosos esfuerzos con
trabas burocraticas independientes que, en muchas ocasiones, desincentivan la
actividad emprendedora. Por otro lado, gran parte de los consumidores todavia
no son conscientes de las nuevas oportunidades y alternativas disponibles.

Ante este escenario, se plantea la necesidad de desarrollar iniciativas que traten
de generar conocimiento acerca del sector FinTech y sus oportunidades, unifican-
doy fomentando el dialogo entre los distintos actores relevantes de la industria
financiera y tecnoldgica, de manera que se impulse el ecosisterna de manera
conjunta, dotandolo de una solidez que a su vez genere una conflanza tanto en
ellado de los consumidores como de los inversores.
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Imagen 20

Analisis FODA del ecosisterma emprendedor costarricense

FORTALEZAS

Institucionalidad en regulacion fi-
nanciera que dota de solidez al siste-
ma frente a crisis econémicas.
Estabilidad politica y social que hacen
de CR un ecosistema atractivo para
personas extranjeras.

Alto componente innovador y tecno-
légico, con ecosistema atractivo para
empresas extranjeras de media-alta
tecnologia.

Capital humano con alto conocimien-
totecnologico capacidad de retencion
del mismo.

Altos indices de uso movil y adapta-
cion a las nuevas tecnologias.

OPORTUNIDADES

Menor costo tecnologico y mayor
penetracion movil, capacidad para
reducir brecha digital.

Desarrollo de talento joven y tec-
nologico.

Proximidad geografica y cultural a
mercados importantes (EEUU).

DEBILIDADES
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Falta de institucionalidad sin una
agencia que coordine todos los es-
fuerzos de apoyo al emprendimiento.
Falta de acceso a vias de financiacion
en etapas iniciales.

Falta de acompaniamiento y aseso-
ramiento.

Desconocimiento y falta de educacion
financiera o tecnolégica.

Baja credibilidad y desconfianza en
el sistema financiero.

Regulacion muy incipiente, descono-
cimiento por parte de entes regula-
torias y emprendedores.

Mejora posible en los procesos y
tiempos para la puesta en marcha
de nuevas companias.

Compleja situacion fiscal, con implica-
ciones en el nivel de tasas de interés.
Riesgo cambiario al financiarse mu-
chas empresas en dolares.

Fuga de talento por limitacién de
masa en el mercado de Costa Rica.




Aspectos regulatorios y de politica publica

Una de las
principales
limitaciones de
Costa Rica es que
adolece de una serie
de instrumentos
fundamentales para
financiar actividades
innovadoras.

En primer lugar es necesario definir la estructura institucional encargada de la
supervision y la promocion de las innovaciones FinTech, de manera que cualquier
negocio que se desarrolle tenga claridad sobre los requisitos a los que debera
ajustarse. En una etapa inicial es necesario que exista un organismo dedicado a
analizar la naturaleza de los servicios ofrecidos por las compariias FinTech para
detectar losriesgos y oportunidades asociados y promover recomendaciones ante
ello, pudiendo estar bajo el mandato de la Superintendencia General de Entidades
Financieras. Por ejemplo, en Europa el European Banking Authority propone el
asesoramiento en ambitos de ciberseguridad para promover un marco de actua-
cién conjunta frente a cualquier riesgo cibernético existente.

Este organismo, como en el caso del Financial Conduct Authority en Londres o el
Monetary Authority en Singapur, deberia monitorizar el perimetro regulatorio
actual y valorar la necesidad de desarrollar un proceso de autorizacion de licencias
paralas companias FinTech, determinarlas legislaciones primarias y secundarias
alas que debera ajustarse cada startup FinTech en funcién del producto o servicio
ofrecido, asi como planificar iniciativas que fomenten el desarrollo de innovaciones
bajo una supervisiéon controlada. Por otro lado, esta entidad debe monitorear las
tendencias emergentes y analizar el impacto de los nuevos modelos de negocio
asi como los riesgos y oportunidades derivados del uso de las FinTech.

Una de las principales limitaciones de Costa Rica es que adolece de una serie de
instrumentos fundamentales para financiar actividades innovadoras. Por un
lado, existe unafalta enla penetracion del crédito bancario o productos disefiados
especificamente startups, las cuales rara vez cuentan con garantias solicitadas
por las entidades financieras tradicionales. Por tanto es necesario fomentar la
implementacion de otro tipo de garantias en la concesion de créditos, o bien la
inversion directa al capital de las startups, para aumentar la financiaciéon conce-
dida a este tipo de negocios. Mediante politicas publicas adecuadas, Costa Rica
puede incentivar la inversion angel o de riesgo para modelos de negocios mas
arriesgados, replicando, por ejemplo, modelos como los implantados por el Insti-
tuto Nacional Emprendedor (INADEM) en México, o la Corporacion de Fomento
de la Produccién (CORFO) en Chile.

Actualmente el Gobierno de Costa Rica ha puesto en marcha proyectos y ha des-
tinado fondos para fomentar el emprendimiento, como el programa PROPyME.
Sin embargo, estos esfuerzos no tienen una focalizacion en proyectos tecnologi-
cos ni mantienen una oferta continua en el tiempo siguiendo reglas claras, sino
que promueven innovacion en términos generales, y son sumas pequenas si se
compara con proyectos similares en paises como Uruguay. Siguiendo el ejemplo
de paises como Sudafrica, el Gobierno tiene la oportunidad de destinar fondos
para crear programas de incubacion y/o aceleracion que apoyen el desarrollo
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de innovaciones en sus etapas iniciales, generando empleo en las comunidades
y con ello fortaleciendo la economia del pais. Ademas, este tipo de iniciativas
deben fomentar la colaboracion entre el sector privado, startups y PyMEs, y el
sector publico para garantizar un desarrollo sostenido de la economia.



Consolidacion del ecosistema (oferta)

01

Enla consolidacion del ecosisterna es esencial promover el didlogo y la cooperacion
entre los sectores publico y privado, involucrando a los principales actores de la
industria financiera y tecnolégica. A raiz de los resultados identificados en otros
ecosistemas FinTech mas desarrollados, ha resultado evidente la necesidad de
que exista mas dialogo en la industria para entender las aplicaciones practicas
del FinTech junto a los cambios que esto implica para los modelos de negocio tra-
dicionales y asi hacer frente a potenciales problemas de estabilidad y aprovechar
todo el potencial de las nuevas tecnologias.

Ante esta necesidad, la creacion de un espacio FinTech o FinTech Hub surge como
una via para apoyar el fortalecimiento del ecosistema, con el objetivo de construir
la interaccion y aceleracion del ecosistema a través de la generacion de sinergias
entre los distintos actores del ecosistema (entes gubernamentales, instituciones
financieras, corporaciones, inversores e innovadores). De esta manera se generaria
un foro de discusion donde las autoridades competentes compartan su vision y
experiencia respecto al sector, poniendo sobre la mesa las diferentes alternativas
para que instituciones tradicionales y nuevos actores como las startups FinTech
busquen vias de colaboracion para ofrecer mejores productos y servicios a los
clientes. Ademas, estos espacios son una gran oportunidad para monitorear el
impacto de los nuevos modelos de negocio y vias de colaboracion en el sistema
financiero de manera que se pueda fomentar la implementacion tecnologica bajo
una neutralidad y supervision.

En la creacién de un posible espacio FinTech, se recomienda la existencia de un
grupo de trabajo con representantes del gobierno y de la iniciativa privada que
analice las oportunidades para el sector financiero y emprenda iniciativas que
fortalezcan el ecosistema, tales como:

RED DE ESPACIOS 02 PORTAL WEB PARA

DE TRABAJO EMPRENDEDORES
COMPARTIDOS FINTECH

Donde los emprendedores FinTech Conlainformacién necesaria para
puedan encontrar el apoyo que iniciar y desarrollar un negocio
necesitany entrar en contacto con FinTech y donde incluso puedan
otros emprendedores y/o actores registrar su producto o servicio
del ecosistema. para darse a conocer al mercado.
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Promoviendo la demanda de servicios

Los productos y servicios FinTech tienen la oportunidad de mejorar los niveles de
inclusiéon financiera en mercados emergentes debido a la capacidad de aumentar
el acceso a servicios financieros a traves de la tecnologia hasta llegar a personas
hasta ahora desatendidas por los servicios financieros tradicionales. Aun asi, es
importante que la existencia de estos nuevos productos y servicios lleguen a ser
conocidos por los consumidores, y que exista transparencia acerca de los nuevos
modelos de negocio de manera que todos conozcan sus riesgos y oportunidades.
En este sentido también resulta importante formar y capacitar al talento en el
ambito tecnologico desde etapas universitarias para fomentar las oportunida-
des de adentrarse en el mercado laboral y asi también fortalecer el ecosistema
FinTech del pais.

“Existe mucha oferta de personal muy capacitado. Universidades
de primer orden graduian profesionales en areas como UX/UI,
mecatrdnica y otras carreras que potencian el desarrollo de

las tecnologias financieras.”

Ernesto Leal, CEO y co-fundador de Kuiki

Por unlado, la publicacién de informes tematicos por parte de entidades financie-
rasy grupos de reflexién sobre areas especificas del sector generan un gran valor.
Estas publicaciones son una oportunidad para ofrecer una perspectiva sobre el
panorama del ecosistema, el mercado a nivel interno y las tendencias observadas
en los nuevos modelos de negocio. De esta manera también se pueden reflejar
los riesgos avistados asi como las oportunidades para consumidores y clientes
derivadas del uso de las nuevas tecnologias para el sector financiero.

Por otrolado, deben impulsarse la celebracion de foros y eventos dirigidos al publico
y alos actores del ecosistema FinTech para, por unlado crear puntos de encuentro
donde debatir acerca de la nueva industria y, ademas, ofrecer una plataforma de
exposicion donde los nuevos negocios puedan dar a conocer sus ofertas. Plata-
formas de colaboracion como B-Hive en Bruselas o eventos de comunidad como
Finnovista Pitch Days en Espafia y Ameérica Latina que congregan a diferentes
actores del ecosistema financiero, se convierten en foros para debatir sobre asun-
tos concretos del ecosistema, uniendo a entidades financieras, emprendedores,
inversores, reguladores y consumidores.
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Finalmente, es importante desarrollar un curriculum estandarizado en las
universidades para que estas promuevan el estudio de carreras en servicios
financieros y tecnologia. Mas alla de las profesiones tradicionalmente asociadas
con la industria financiera, tales como banca, brokers aseguradoras o gestores
financieros, muchos estudiantes desconocen otras opciones profesionales en la
industria. Ademas, muchos actores han comenzado su transicién hacia modelos
operativos digitales, dando lugar a la desaparicion de puestos de trabajo pero a
la creacion de muchos otros que requeriran nuevas habilidades y capacidades
tecnologicas y de negocio. En este sentido, se recomienda la creacion de un grupo
de trabajo que reuna a instituciones financieras y académicas para hacer frente
a esta nueva necesidad y asi establecer medidas que modernicen las carreras
profesionales para los futuros graduados, estandarizando la terminologia usada
en la definicidn de ofertas de trabajo y promoviendo la promocion e inclusion en
la industria.
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Costa Rica

se encuentra

en una posicion

de privilegio

en la region
principalmente por
su elevado nivel
de capital humano
con base educativa
solida en ciencia

y tecnologia.

La innovacion tecnologica viene jugando un papel clave acercando financiamiento
a aquellos sectores excluidos financieramente. Costa Rica se encuentra en una
posicién de privilegio en la region principalmente por su elevado nivel de capital
humano con base educativa sélida en cuanto a ciencia y tecnologia se refiere, asi
como avances enla cobertura digital. De igual forma los avances en términos de
inclusion financiera han sido significativos, pero aun hay un camino a recorrer en
este sentido. El sector financiero, si bien conservador aun como enla mayoria de los
paises de laregion, comienza a mostrar senales de que la inclusion de tecnologia
en sumodelo de negocio es vital para poder ser mas eficiente y atender los sectores
que aun se encuentran excluidos. Por otro lado, los emprendedores digitales y en
particular los desarrolladores de FinTech se encuentran avanzando en la senda
del crecimiento y consolidacion de sus emprendimientos y como prueba de esto
se observa un crecimiento exponencial en la aparicion de nuevas startups.

El segmento “Empresas de Tecnologias para Instituciones Financieras (ETIF)” se
muestra como el mas importante del ecosistema, por lo que se podria afirmar
que existen mecanismos de colaboracion entre los diferentes actores del sector
financiero. La alta tasa de internacionalizacion es otro sintoma positivo del sec-
tor, sin embargo, la ausencia de emprendimientos costarricenses en mercados
mas consolidados refleja la necesidad de desarrollar mecanismos de soft landing
hacia estos paises.

Paralograr un ecosistema que promueva el nacimiento y permanencia de nego-
cios FinTech tanto desde una perspectiva emprendedora como de complemento
alaindustria financiera, el pais aun enfrenta retos que, algunos particulares ala
coyuntura local, asi como otros que afectan de manera general a todala industria
en la region y del cual el caso costarricense no escapa. El contexto regulatorio
local aun requiere de una revisiéon y actualizacién que permita la promocioén de
la industria FinTech sin socavar la innovacion tecnologica. Un sintoma de la per-
sistencia de este desafio es que casi el 50% de los emprendedores FinTech en Costa
Rica reportan que hace falta una regulacion adaptada al negocio. Por otro lado,
a pesar de que los bancos comienzan a introducir tecnologia y complementarse
con soluciones FinTech desarrolladas en el pais, enla mayoria de casos aun existe
escepticismo y una percepcion de competencia o de competidores que infringen
las normas de mercado. De igual forma, la situacién pais relacionada con las
limitaciones fiscales y riesgo cambiario constituyen otra capa de complejidad.

Finalmente, si bien el pais cuenta con una situacion muy favorable en cuanto a
disponibilidad de capital humano de calidad, las limitaciones mismas del pais y
la falta de incentivos publicos al desarrollo de la industria termina desalentando
a que los emprendedores busquen escalar sus propuestas en otros paises con
mejores ecosistemas.
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Al tener bases sdlidas para el desarrollo de esta industria en
el pais, los retos en su mayoria podrian comenzar a ser aten-
didos como primer paso, con un plan y/o agenda de politicas
publicas que aglutinen esfuerzos de todas las instituciones
relevantes (reguladores, programas de promocion, fondos
de capital disponibles, representantes del sector financiero),
proponiendo en conjunto una hoja de ruta hacia un objetivo
comun: promover la industria FinTech evitando desincentivar
la actividad emprendedora.

Inicialmente seria importante desarrollar acciones que puedan promover cono-
cimiento acerca del tema, sus beneficios para la inclusion financiera, la comple-
mentariedad con el sistema financiero, asi como un promotor del emprendimiento
digital en Costa Rica. En esta misma agenda seria de suma importancia identificar
una institucién publica que pueda embanderase con el tema para determinar
riesgos y oportunidades de la industria y coordinar acciones tendientes a revisar
constantemente estos temas.
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