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1. Resumen 

Dado el notorio crecimiento y mayor participación del sector Fintech en el mundo, durante los 

últimos años, se ha evidenciado un desarrollo de estas empresas, cuya participación ha 

incrementado en el ámbito financiero, caracterizado por un fuerte componente de tecnología, 

mayor inclusión, procesos ágiles y eficientes, en comparación con la banca tradicional. 

Este trabajo, es el resultado de un proceso de investigación, el cual busca identificar cuáles son 

los indicadores más relevantes, que determinan la estructura de capital de la industria Fintech para empresas 

que cotizan en bolsa, mediante un modelo de panel de datos. El análisis se desarrolló, a partir de una base 

de datos, para los periodos 2013 hasta el 2020, tomando como referencia 40 empresas Fintech que 

cotizan en bolsa (después de realizar una depuración con 182 compañías), relacionadas con la 

categoría de servicios electrónicos de medios de pago, que presentan una data histórica de estados 

e indicadores financieros en la plataforma Bloomberg. 

Palabras clave: Indicadores financieros – Fintech – Información Asimétrica – ROA – ROE. 

 

Abstract 

Given the notorious growth and greater participation of the Fintech sector in the world in recent 

years, there has been a development of these companies, whose participation has increased in the 

financial sector, characterized by a strong component of technology, greater inclusion, agile and 

efficient processes, compared to traditional banking. 

This work is the result of a research process, which seeks to identify the most relevant 

indicators that determine the capital structure of the Fintech industry for listed companies, using a 

panel data model. The analysis was developed, based on a database, for the periods 2013 to 2020, 



 

taking as reference 40 Fintech companies listed on the stock exchange (after performing a purge 

with 182 companies), related to the category of electronic services of means of payment, which 

present historical data of financial statements and indicators in the Bloomberg platform. 

Keywords: Financial indicators - Fintech - Asymmetric information - ROA - ROE. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

2. Introducción 

El fenómeno de las Fintech, a lo largo de estos últimos años, se ha caracterizado por el desarrollo 

de empresas que actúan en el ámbito financiero, con un fuerte componente tecnológico para crear 

soluciones financieras, generando para ello, un notorio crecimiento y mayor participación en todos 

los países. Se puede decir, que este tipo de empresas, son consideradas una amenaza para la banca 

tradicional, puesto que ofrecen alternativas de negocio, mediante procesos ágiles, eficientes y 

económicos, los cuales la banca tradicional, no ha logrado establecer (Igual, 2016). 

Una Fintech se puede definir como un conjunto de empresas no financieras, las cuales se basan 

en el uso de la tecnología digital. La mayoría de estas entidades Fintech ha adoptado modelos de 

alta especialización en productos-servicios particulares, empleando avanzados algoritmos de Big-

Data para atomizar la industria de la multibanca. Dicho en otras palabras, en la revolución Fintech 

están confluyendo elementos clave de desintermediación, descentralización del llamado crowd (vía 

dichas startups) vs. el Core de la banca tradicional (Clavijo, Vera, & Vera, 2018). 

El ecosistema en el que se desarrolla una Fintech se caracteriza por ser heterogéneo, el cual 

consta de seis elementos: las startups Fintech, los desarrolladores tecnológicos, el gobierno, los 

clientes financieros, la banca tradicional y los fondos de inversión (Fontao, 2019). 

Las Fintech han existido desde hace al menos 150 años y durante los últimos 100 años hemos 

visto el logro de una gran cantidad de hitos en la historia del desarrollo de la tecnología financiera. 

Se puede concluir que Fintech ha recorrido un largo camino. Ha transitado desde cajeros 

automáticos y pagos electrónicos simples, a una banca funcionando totalmente en línea, e incluso 

a monedas digitales (Bancomext - Banco Nacional de Comercio Exterior, 2018). 

La evolución se puede resumir en tres etapas:  



 

1. Fintech 1.0 (1866 – 1987): de lo analógico a lo digital.  

2. Fintech 2.0 (1987 – 2008): desarrollo de los servicios financieros digitales tradicionales.  

3. Fintech 3.0 (2009 – presente): democratización digital de los servicios financieros.  

En esta última era se ha dado una respuesta a la falta de credibilidad ocasionada por una crisis 

financiera que trajo consigo una recesión global, y donde los emprendedores comprendieron que 

el mercado requería poner en el centro las necesidades de los clientes. Así las startups comenzaron 

a lanzar al mercado modelos innovadores, basados en distintas herramientas tecnológicas 

(Endeavor México - Santander, 2019). 

Finnovista diseñó la clasificación de los diferentes modelos de negocio de los startups Fintech 

que coexisten en la industria, y que comparten ciertas características en los productos y/o servicios 

que ofrecen.  Lo anterior permite agruparlos en los siguientes segmentos (BID - Banco 

Interamericano de Desarrollo, 2018):  

 Pagos y Remesas: Se enfocan en pagos que se puedan hacer de manera rápida y a un menor 

costo. Los líderes en este modelo son Google Wallet, Apple Pay, Samsung Pay, Pay Pal y 

Venmo. En América Latina Kantox. 

 Préstamos: P2P de personas y P2B de negocios. Permite a consumidores y a negocios prestar 

y pedir prestado entre ellos sin intermediarios financieros de por medio. Algunas plataformas 

exitosas a nivel mundial son Lending Club, Prosper. En América Latina P2P Afluenta.  

 Crowdfunding: Los modelos de crowdfunding son usados para colaborar en la creación de 

productos, ideas y la recolección de fondos para fines altruistas o de capital. Para el 

crowdfunding de donación se encuentra GoFundMe y para el modelo de capital AngelList, 

Early Shares y en México PlayBusiness.  



 

 Gestión de Finanzas Personales: Estas startups explotan datos, tecnología de vanguardia y 

fuerza de voluntad absoluta para superar los confines tradicionales del sistema financiero. La 

Fintech que sobresale es Qapital y en América Latina encontramos startups como Finerio, 

Fintonic o Übank entre otras. 

 Gestión de Finanzas Empresariales: Estos startups están ayudando a las pequeñas empresas de 

muchas maneras, desde software contable innovador hasta servicios de gestión financiera, 

valoración de empresas y facturación electrónica. Algunos casos de éxito en Suiza son Bexio, 

en Reino Unido Iowa y Market Invoici. En Latinoamérica encontramos a la startup Alegra 

como un caso de éxito 

 Puntaje alternativo, identidad y fraude: Ofrecen soluciones para la verificación y 

autentificación de personas, así como medidas desarrolladas para la prevención de fraudes. 

Algunos ejemplos en el mundo son Aire en el Reino Unido, Bonify en Alemania, Kredit Karma 

en Estados Unidos, en América Latina encontramos a EFL Lenddo como una de las startups 

destacadas en este segmento. 

 Tecnologías para instituciones financieras: Su objetivo es dar soluciones a servicios que los 

bancos no pueden cubrir por el costo o el alcance. Algunos ejemplos de estas empresas en 

Silicon Valley son: Size Up, Cash flower, SnapCard, otras.  

 Trading y Mercado de Capitales: Los modelos de negocio de mercados de capital abarcan un 

amplio espectro de áreas, tales como inversiones, divisas, negociaciones bursátiles, otros. 

Algunos ejemplos son Robinhood, eToro y en América Latina encontramos a Kuspi  

 Gestión Patrimonial: Uno de los modelos Fintech con mayor popularidad en Estados Unidos 

incluye las aplicaciones de gestión patrimonial. Se trata de asesores-robot que proveen 



 

asesorías financieras a un costo mucho menor que los servicios tradicionales. Algunos ejemplos 

de estas empresas son Betterment y Walthfront. 

 Banca Digital: Las Fintech de Banca Digital son entidades financieras con licencia bancaria 

propia o utilizando la de un tercero.  Su aceptación en países asiáticos ha sido muy relevante, 

mientras que en Latinoamérica el segmento apenas se está consolidando. Algunos ejemplos son 

WeBank y CBD Now. En América Latina han cobrado importancia startups como Nubank en 

Brasil y Flink en México. 

En cuanto al impacto del Ecosistema, pese a que existen grandes retos en materia de inclusión 

financiera, las cifras demuestran que cada vez más personas tienen acceso a servicios financieros 

formales. Alrededor de 1,700 millones de adultos en todo el mundo (31%), aún no tienen acceso a 

una cuenta bancaria, según los datos publicados por el Banco Mundial. Sin embargo, la inclusión 

financiera está aumentando a nivel mundial, mejorando lentamente la situación (Endeavor México 

- Santander, 2019). 

Pero ha sido en años recientes, que el acceso a estos servicios creció de forma relevante. Entre 

2014 y 2017, la proporción de adultos con una cuenta en una institución financiera o mediante un 

servicio de dinero móvil, aumentó de 62% a 69% a nivel mundial. En las economías en desarrollo, 

el crecimiento registrado fue del 54% al 63% en los mismos años (Endeavor México - Santander, 

2019). 

De acuerdo con el mismo estudio, las mujeres todavía son un sector segregado en el acceso a 

servicios financieros, especialmente en las economías en desarrollo, donde son 9% menos 

propensas a tener una cuenta bancaria (Endeavor México - Santander, 2019). 



 

Desde 2015, el crecimiento del uso de teléfonos móviles con acceso a internet se ha disparado 

año con año. Según datos de Statista, en 2015 el 53% de la población tenía un teléfono conectado; 

en 2019, 63% de las personas en el mundo tienen un teléfono móvil con acceso a internet. Para 

2020, se espera que la cantidad de usuarios de teléfonos inteligentes en todo el mundo alcance los 

2,870 millones de los 2,100 millones que había en 2016 (Endeavor México - Santander, 2019). 

Se proyecta que para 2023, el segmento de digital payments crezca 10%, el de wealth 

management 14% y el de lending 4%. Esto arrojará como resultado un incremento del 9% de 

crecimiento anual compuesto de volumen de transacciones Fintech durante el periodo 2019-2024 

e incrementando a poco más del 13% para 2024 (Endeavor México - Santander, 2019). 

A nivel global en 2019 había registro de 43 unicornios Fintech valuados en más de US$300 

mil millones: 24 en América, 11 en Asia y 8 en Europa. Estados Unidos y China son los países con 

mayor número de estas empresas: 24 y 7 respectivamente (Endeavor México - Santander, 2019). 

El top 10 de 2019 (KPMG, 2019) de las empresas de innovación en tecnología financiera a 

nivel mundial publicadas por KPMG son:  

1. Ant Financial (China)    2. Grab (Singapure)  

3. Digits: (China)          4. Gojek (Indonesia)  

5. (India)                 6. Du Xiaoman Financial (China)   

7. (EE. UU.)        8.Ola (India)   

9.  Opendoor (EE. UU.)     10. OakNorth (Reino Unido)   

 

De acuerdo con un estudio de KPMG, después de un año masivo de inversión en 2018, la 

inversión global en tecnología financiera se mantuvo alta en 2019 con más de US$135.7 mil 



 

millones invertidos globalmente. Si bien el número total de acuerdos de Fintech disminuyó, este 

mercado experimentó un crecimiento promedio en el tamaño de los acuerdos de capital de riesgo 

en la mayoría de las jurisdicciones de todo el mundo a medida que las Fintech avanzadas atraían 

rondas de financiamiento más grandes (KPMG, 2020). 

Las fusiones y adquisiciones centradas en Fintech establecieron un nuevo récord anual de 

US$97.3 mil millones en 2019. Dos acuerdos generaron una proporción significativa de esta 

inversión: la adquisición de Worldpay por US$42.5 mil millones por Fidelity National Information 

Services y la adquisición de First Data por US$22 mil millones por parte de Fise (KPMG, 2020). 

La maduración de segmentos clave de tecnología financiera se ha convertido en un tema 

principal en todo el ecosistema. La consecuente consolidación, fusiones y adquisiciones por parte 

de gigantes financieros interesados en adquirir productos y servicios innovadores, y en algunos 

casos talentos, está ayudando a apuntalar estas sumas significativas (KPMG, 2020). 

Los gigantes tecnológicos se han vuelto cada vez más activos en el espacio Fintech en todos 

los ámbitos en los últimos años, desembolsando sumas considerables en 2018 y 2019 en particular. 

El motor de dicha exposición y capacidades adicionales es claro: a medida que los segmentos de 

tecnología financiera maduran, estos gigantes tecnológicos lo están explorando como una nueva 

línea de negocios potencial o fortaleciendo las capacidades existentes (KPMG, 2020). 

En 2019 la inversión Fintech en las Américas alcanzó los US$64.2 mil millones con 1,337 

ofertas. Solo un poco menos de los US$65.5 mil millones en 2018. Estados Unidos continuó 

impulsando la gran mayoría de los fondos de Fintech en las Américas durante 2019 con US$59.8 

mil millones a través de 1,144 ofertas (KPMG, 2020). 



 

En Europa la inversión en empresas Fintech llegó a los US$58.1 mil millones con 753 ofertas. 

Las mejores ofertas de Fintech en Europa en 2019 fueron increíblemente diversas tanto 

geográficamente como desde una perspectiva de soluciones. Después de Worldpay (Reino Unido), 

los siguientes acuerdos más importantes incluyeron la adquisición de la compañía de intercambio 

de activos digitales AliExchange en Estonia por US$2,1 mil millones, y la compra de eFront en 

Francia por $1,3 mil millones. La creciente madurez de los mercados de Fintech en la región y la 

fuerte necesidad de que las instituciones financieras mejoren su juego ayudaron a impulsar el 

interés de los inversores en Fintech (KPMG, 2020).  

En Asia Pacífico, las empresas Fintech en 2019 recibieron US$12,9 mil millones con 547 

ofertas, con los acuerdos más grandes en cinco países diferentes, incluidos Australia, China, India, 

Corea del Sur y Vietnam. Si bien la inversión directa en tecnología financiera de China fue suave 

en 2019 después de un 2018 masivo, otros países mostraron un fuerte crecimiento. India, en 

particular, estableció un nuevo récord anual alto para la inversión en tecnología financiera. La 

inversión en Singapur y Australia también fue sólida (KPMG, 2020). 

Todas las jurisdicciones vieron una disminución en su volumen de negocios de Fintech durante 

2019, un hecho que refleja la creciente madurez de estas empresas y el creciente enfoque de los 

inversores en los acuerdos de etapa tardía y de seguimiento. 

En cuanto al área de inversión en tecnología financiera a nivel mundial, la más importante fue 

la de pagos incluida la banca digital, con un enfoque significativo en nuevas empresas maduras que 

trabajan para expandirse geográficamente o para aumentar la amplitud de sus productos (KPMG, 

2020). 



 

La transformación digital de los servicios financieros se ha dado alrededor del mundo gracias 

a la variabilidad de cuatro elementos: una mayor demanda de los clientes, menores barreras de 

entrada, mejores accesos a capitales y los avances acelerados en la tecnología. Esto no ha sido 

diferente en países emergentes donde, aunado a estos factores, existen mayores necesidades 

financieras (Bancomext - Banco Nacional de Comercio Exterior, 2018). 

Algunos de los ejemplos Fintech en el mundo, pioneras en el desarrollo de estos ecosistemas 

tanto de países desarrollados como emergentes, la adopción de Fintech ha sido masiva y usada 

como mecanismo de integración en el sistema financiero formal.  

Reino Unido: Con una legislación reactiva que adapta las leyes existentes y las aplica al 

ecosistema Fintech (Bancomext - Banco Nacional de Comercio Exterior, 2018), tiene uno de los 

ecosistemas más avanzados con 1.600 empresas, el 57% de sus adultos tiene acceso a una cuenta 

bancaria y alrededor del 45% tiene un teléfono móvil con acceso a internet y de esto, el 75% ha 

realizado compras por internet. Tiene la bancarización más alta a nivel mundial. A 2017 era el 

tercer ecosistema de Fintech más grande del mundo y primero en Europa (Endeavor México - 

Santander, 2019). 

Singapur: Se trata de una región que siempre ha invertido en innovación y que en los últimos 

años ha realizado un esfuerzo relevante en temas de regulación y colaboración. Adicional los 

incentivos tributarios efectivos y una serie de iniciativas del gobierno siguen apoyando a la 

industria. Durante el 2017 este sector recibió la mayor cantidad de fondos como inversión, 

alcanzando los US$229.10 millones, aún y cuando la mayor parte de esta inversión en toda Asia 

disminuyó (Bancomext - Banco Nacional de Comercio Exterior, 2018). 



 

China: Es el líder en e-commerce y, a diferencia de Reino Unido, con una legislación proactiva 

(reguladora de su ecosistema sobre la marcha) que ha permitido el desarrollo de gigantes en la 

industria Fintech, se va abriendo camino para convertirse en el referente de este sector. El 80% de 

la población adulta tiene acceso a una cuenta bancaria, su conectividad es casi el doble del 

promedio mundial, esto ha hecho que China sea el líder en adopción Fintech (Endeavor México - 

Santander, 2019). 

India: Cuenta con un gobierno enfocado en sostener y acelerar este ecosistema. En general, se 

perciben fuertes y proactivas políticas públicas cuyo propósito es lograr la inclusión financiera. Y 

aunque es un país con una fuerte cultura del uso del efectivo, tiene una alta penetración de telefonía 

móvil (80%) hasta 2017 (Endeavor México - Santander, 2019). 

Kenia: El sector Fintech en este país es uno de los de mayor crecimiento en África con un 

desarrollo tecnológico que día a día define la manera en que se hacen los negocios en este país. En 

temas de regulación, el enfoque hacia los productos Fintech siempre ha sido reactivo. Hasta 2019 

había 6.275 empresas de Fintech, la mayoría de ellas concentradas en el sector de mobile payments. 

Este sector generó transacciones por $36,000 millones de dólares, en lo cual contribuyó el gigante 

M-Pesa. Por otro lado, un reporte de Citibank indica que Kenia es el quinto país que más posee 

bitcoins per PIB en el mundo (Bancomext - Banco Nacional de Comercio Exterior, 2018). 

Brasil: Es uno de los casos más interesantes en Latinoamérica y quien lleva la batuta en el 

tema, aunque, por otro lado, sigue sin tener una posición clara en materia de regulación. Alrededor 

del 70% de la población tiene una cuenta bancaria y la adopción de Fintech fue del 69% a 2019 

(Endeavor México - Santander, 2019). 



 

En América Latina, si bien el número de empresas Fintech han presentado incrementos 

significativos del 66%, pasando de 703 Fintech identificadas en el 2017, a 1.166 Fintech en el 2018, 

estas empresas no superan los tres años de vida, dadas las circunstancias que se presentan en el 

entorno, como la alta competencia con la banca tradicional y la incapacidad de adaptar nuevos 

modelos de negocio. Esto se puede evidenciar en países como Perú, quien registró un total de 16 

Fintech creadas en el 2017, pasando a 57 en el año 2018, pero con una tasa de mortalidad de las 

mismas del 19%, dados los altos niveles de competencia (BID - Banco Interamericano de 

Desarrollo, 2018). 

Así mismo, aunque Colombia se ha destacado por el surgimiento de startups de tecnologías 

financieras. Actualmente se encuentran más de 150 empresas que responden y satisfacen las 

necesidades enfocadas en este sector, llevando al consumidor final productos confiables seguros 

(Colombia Fintech, 2019).  Según Finnovista en su “Fintech Radar Colombia”, Colombia es el 

tercer ecosistema de América Latina, después de México con 240 y Brasil con 230 startups; durante 

el último año la industria Fintech en el país ha crecido el 45%, período en el cual nacieron 78 

emprendimientos y cesaron 22 de éstos, obteniendo como resultado que el 28% de estas startups 

no fueron sostenibles en el tiempo (Colombia Fintech, 2019). 

Por otra parte, la irrupción de estas nuevas tecnologías trae aparejada una serie de riesgos. 

En un informe de la CEPAL (2020), se destacan cuatro riesgos para América Latina según el 

FMI: inestabilidad financiera, integridad financiera, ciberseguridad y protección de datos 

personales. Entienden que aún no se conocen bien los efectos potenciales de estas tecnologías en 

la estructura del sistema financiero, en especial en su etapa inicial, cuando no se han implementado 

aún sistemas y prácticas de gestión de riesgos que las empresas financieras tradicionales han estado 

desarrollando durante décadas en medio de mayores demandas regulatorias. 



 

El índice global de adopción Fintech 2019 de Ernst & Young, fue de 64%, demostrando como 

la adopción de esta industria ha aumentado constantemente, pasando de 16% en 2015 al 33% en 

2017.  La categoría más conocida es transferencia de dinero y pagos con el 75% de los 

consumidores que utilizan al menos este servicio (EY - Ernst & Young, 2019). 

Claramente, las Fintech se han popularizado en todo el mundo, entrando en la corriente 

principal en todos los mercados estudiados. Los mercados emergentes están liderando el camino: 

tanto en China como en India, la tasa de adopción es del 87%. Muy cerca están Rusia y Sudáfrica, 

ambas con un 82% de adopción. Entre los países desarrollados, los Países Bajos, el Reino Unido e 

Irlanda lideran la adopción, lo que refleja en parte el desarrollo de la banca abierta en Europa. En 

América Latina los países destacados son Colombia y Perú con el 76% y 75% respectivamente (EY 

- Ernst & Young, 2019). 

Las tecnologías emergentes le han dado a las compañías una nueva forma para crear productos 

y servicios convenientes, personalizados e intuitivos, a un bajo costo. Fintech también ha 

disminuido las barreras de entrada para las compañías desde grupos de Finance Services 

establecidos en el mercado a startups y nuevos competidores provenientes de TMT creando, por 

una parte, una compleja red de competencia cooperativa o “coopetencia” y, por la otra, un escenario 

de choque entre estos jugadores (PWC - PricewaterhouseCoopers, 2019). 

Con la adopción creciente viene una afluencia creciente de las Fintech, los competidores 

maduros de ahora no solo están ganando negocios propios, sino que están impulsando activamente 

a las organizaciones heredadas y no financieras para que desarrollen sus propios productos y 

servicios Fintech, y aunque quedan algunos retos por superar, parece que el crecimiento continúa 

de forma constante (EY - Ernst & Young, 2019). 



 

Para los jugadores tecnológicos establecidos con intención de ingresar al ecosistema Fintech, 

la extensa regulación del sector puede ser una importante barrera. El abordaje de “avanzar rápido 

y romper con lo conocido” que causó disrupción en la industria de la publicidad tiene pocas chances 

de ser tolerado en los servicios financieros. Así mismo, la preocupación por evitar 

comportamientos monopolísticos podría impedir a los gigantes tecnológicos de Occidente 

desarrollar ofertas de servicios financieros integrados como las de Ant Financial o Tencent en 

China (McKinsey & Company, 2018). 

Adicional, los triunfadores en el sector Fintech están emergiendo principalmente a nivel 

regional más que global. La complejidad de las regulaciones nacionales conduce a escenarios 

donde el principal disruptor se queda con la mayor parte del premio. Las firmas necesitan invertir 

más en cumplimiento regulatorio a nivel regional que en lanzar una iniciativa global desde el Día 

1 (McKinsey & Company, 2018). 

Si bien la innovación ha venido creciendo de forma importante, el sector Fintech debe ir 

acompañado de regulación, ya que sin el mismo el ecosistema de emprendimiento estará 

incompleto. Y aunque algunos lo vean como un “mal necesario” debe verse como una ventaja 

competitiva, buscando generar eficiencias a través de la estructura que se ha creado para cumplir. 

Generando una mayor incertidumbre jurídica que permitirá que más jugadores oferten sus 

productos y servicios financieros, provocando una mayor oferta para los consumidores y un 

estándar de servicio más alto que los jugadores del sistema financiero tradicional deben cumplir 

para crear una mejor competencia (Endeavor México - Santander, 2019). 

De acuerdo a lo anterior, este trabajo quiere responder a la siguiente pregunta de investigación: 

¿Cuáles son los indicadores financieros claves de la estructura de capital de las principales 

empresas Fintech que cotizan en bolsa alrededor del mundo? 



 

Para ello, nuestra hipótesis se fundamenta en: Dado que la industria Fintech, es un sector nuevo 

en lo relacionado con servicios electrónicos de medios de pago, se cree, que los siguientes 

indicadores de liquidez (Activo Corriente / Pasivo Corriente), indicadores de endeudamiento 

(Pasivo Corriente / Pasivo Total; Pasivo Total / Patrimonio; Deuda Total / Ebitda) e indicadores de 

rentabilidad (ROA; ROE), son los indicadores estadísticamente significantes en explicar el 

apalancamiento en la industria del Fintech. 

En donde, el objetivo General establecido, busca identificar cuáles son los indicadores más 

relevantes, que determinan la estructura de capital de la industria Fintech para empresas que cotizan 

en bolsa, mediante un modelo de panel de datos, utilizando la metodología más adecuada para tal 

fin.  

Adicionalmente, se tienen como objetivos específicos, i) Determinar cuáles son los indicadores 

financieros claves para el sostenimiento de la industria Fintech, para empresas que cotizan en bolsa 

a lo largo del tiempo; ii) Evaluar que componentes de la estructura financiera de las Fintech, tienen 

una mayor participación y que efectos genera, en comparación con otros sectores; iii) Analizar el 

comportamiento del sector Fintech por países, dadas las condiciones del entorno y el mercado sobre 

el cual operan ; iv) Revisar las amenazas y oportunidades que enfrenta el sector Fintech, frente a 

la banca tradicional. 

 

 

 

 

 

 



 

3. Estado del arte 

Durante los últimos años, uno de los temas más estudiados en el campo de las finanzas corporativas 

es la estructura de capital de las empresas, las implicaciones que conllevan en una economía abierta 

y cambiante, el flujo de información, los mercados imperfectos, el coste de capital, entre otros 

aspectos; por esta razón, analizaremos los diversos estudios y la evolución de las teorías 

desarrolladas en torno al tema. 

 

3.1 Estudio de la estructura de capital 

Se puede decir, que uno de los pioneros en el estudio de la estructura de capital, fue atribuido a los 

autores Modigliani y Miller (1958) quienes hablan de la irrelevancia de la estructura de capital, ya 

que, si se parte del supuesto en el que los mercados son eficientes, el financiamiento de la empresa 

ya sea a corto o largo plazo, o sea financiamiento por acciones, no afecta el valor de la misma, 

asumiendo un escenario sin impuestos. Posteriormente, de acuerdo a una nueva revisión del 

modelo, Modigliani y Miller (1963), incorporaron en su análisis el impacto de los impuestos en las 

empresas, llegando a la conclusión en la cual, una empresa apalancada incrementa su valor, en 

comparación a una compañía sin apalancamiento. 

Para el año 1964 el artículo Tendencias en el volumen y composición de las finanzas de capital, 

Sametz (1964), tuvo como principal objetivo mostrar la evidencia que, desde la segunda guerra 

mundial se ha producido un cambio básico en la composición de las finanzas de capital internas 

por las externas. También exploró los patrones financieros corporativos con lo cual fundamentó, 

que el cambio de fuentes de fondos de capital externos a internos ha sido inducido principalmente 

por los impuestos y paralelamente a un cambio en la composición de las finanzas de endeudamiento 



 

por un acortamiento de la estructura de plazos de la deuda corporativa, sin alterar la relación entre 

patrimonio total y deuda total. Y resume que, aunque se sabe muy poco acerca de cómo se toman 

las grandes decisiones financieras, y cómo se determina un índice óptimo de capital de deuda o un 

índice de pago, aparentemente es una tendencia financiera que puede aplicarse sin tal 

conocimiento, al suponer, que las administraciones financieras actúan como sí, lo que aplican es 

óptimo; ya que son indicadores determinados inicialmente y rara vez cambian. 

Por otra parte, encontramos a Beaver (1966) quien desarrolló un modelo univariante; en su 

estudio, tomó los estados financieros para los períodos comprendidos entre 1954 – 1964, de una 

muestra total de 79 firmas en estado de bancarrota y 79 firmas en condiciones financieras sanas; 

para ello, utilizó las razones financieras a través de flujos de efectivo (flujo de caja / deuda total), 

con el fin de explicar y dar a conocer, cual es el análisis para que las empresas no entren en 

bancarrota, concluyendo que, una mayor probabilidad de fracaso en una empresa, se da 

principalmente por factores como: grandes cantidades de apalancamiento y cantidades enormes de 

gastos operativos ineficientes.  

Para poder analizar y a su vez, identificar cuáles son las falencias que presentan las empresas 

en cuanto a su estructura de capital, encontramos el estudio realizado por Altman (1968), quien 

publicó el primer análisis multivariable, el cual se basó en tomar como muestra a 66 compañías no 

financieras, e identificar diferentes combinaciones, de los indicadores financieros más 

significativos. Altman, tomó como referencia 22 indicadores financieros, los cuales logró 

categorizar  en: rentabilidad, liquidez, apalancamiento, actividad y solvencia; utilizó el análisis 

discriminante para desarrollar un modelo predictivo (Z – Score), para poder identificar aquellas 

empresas con dificultades financieras. 



 

Retomando los estudios realizados por Modigliani y Miller en 1963, se encuentra, el estudio 

realizado por Taggart (1977), quien apoya la importancia de las ventajas tributarias al evaluar la 

estructura de capital de una empresa, puesto que permite identificar un índice de endeudamiento 

óptimo para ella, ya que altos niveles en activos tangibles, permite un nivel de endeudamiento 

adecuado, beneficiándose a su vez en costos por compensación fiscal. 

Así como Modigliani y Miller y Taggart, hablan de estructuras de capital óptimas en las 

empresas, se encuentra Myers (1977), quien asegura que no siempre, pueden existir estructuras de 

capital óptimas dada la asimetría de información; en su estudio evidencia, que la rentabilidad de 

una empresa, es uno de los  más importantes determinantes para el nivel de endeudamiento de la 

misma. Este autor en su estudio, tomó datos transversales de países como Alemania, Francia, 

Estados Unidos, entre otros; y encontró que, aquellas empresas con una buena estructura de capital, 

son más rentables dado a que tienden en el tiempo a tener deudas en una menor proporción y al 

igual que otros autores, concluye que empresas con mayores activos intangibles, tienden a 

endeudarsen más.  

De otro lado, encontramos a los autores Jensen y Meckling (1979), quienes centraron su estudio 

en el análisis de la estructura de capital en los costos de agencia. Al analizar la relación entre agente 

y principal, y dada una información asimétrica presente, se observa un conflicto de intereses, 

muchas veces por la búsqueda de un propio beneficio por cada una de las partes, y es por esta 

razón, que los costos de agencia juegan un papel importante, ya que éstos sirven para solucionar 

los conflictos que se presentan entre agente y principal, un ejemplo de ello fue, la sugerencia de 

Jensen (1986) en incrementar el nivel de deuda en la estructura de capital, reduciendo la cantidad 

de recursos internos de la empresa disponibles para los directivos, para que éstos no los manejen 

de acuerdo a sus propios intereses. 



 

Así mismo, el artículo base para un modelo explicativo de la estructura de capital de la empresa, 

Azofra (1986) inicia explicando cómo la teoría de la estructura de capital sugiere la existencia de 

una combinación financiera óptima que la empresa debería alcanzar sin agotar su capacidad de 

endeudamiento, y cómo al incluir los objetivos de la dirección al análisis de la estructura de capital, 

se pretende un acercamiento a la realidad financiera de la empresa y a los procesos decisionales 

que en ella tienen lugar.  Por esta razón, desarrolló un modelo de ajuste parcial que, integrando el 

objetivo de la dirección de seguridad en el empleo con el comportamiento de los factores 

determinantes de la política de endeudamiento, permita explicar la estructura de capital de la 

empresa. Concluye principalmente que la proporción de la variación del ratio capitales ajenos / 

capitales propios, explicada por la variación de los factores considerados en el modelo como 

determinantes de la estructura de capital, es elevada en todos los sectores que fueron objeto del 

estudio, excepto el químico. 

Para el año 1988, encontramos a los autores Titman y Wessels (1988), quienes publicaron una 

investigación de tipo empírico, tomando como muestra 469 empresas de Estados Unidos, para los 

periodos comprendidos entre 1974 - 1982, en cual buscan explicar la estructura de capital, mediante 

una serie de determinantes en un modelo de ecuaciones estructurales. Para este estudio, los autores 

establecieron un modelo, el cual tiene 7 variables, las cuales explicarían el nivel de endeudamiento 

en una compañía de la siguiente forma: 

Deuda = βo + β1 Tangibilidad - β2 Rentabilidad - β3 Tamaño 

Patrimonio 
           

   
- β4 Oportunidades 

de 

crecimiento 

+ β5 Impuestos - β6 Riesgo 

de 

negocio 
          
            

   
+ β7 Gastos  + ɛ 

    



 

           
Este estudio empírico, dejó en duda si las variables utilizadas en el modelo explican una 

adecuada estructura de capital, ya que las variables relacionadas con el activo colateral, los temas 

impositivos, la volatilidad y el crecimiento futuro no explican adecuadamente el nivel de 

endeudamiento de la empresa. Por lo tanto este modelo, fundamenta la idea en la cual las empresas 

de tamaño pequeño recurren a una mayor deuda en el corto plazo a diferencia de las empresas de 

tamaño grande. 

Por otro lado, encontramos en el año 1995 la investigación de Rajan y Zingales (1995), quienes 

centran su análisis en la elección de los principales determinantes de estructura de capital, de las 

empresas en mercados desarrollados. Estos autores encontraron que el apalancamiento de las 

empresas, en países desarrollados, en donde, el nivel de desarrollo económico es similar, se 

presentan grandes diferencias, dadas las condiciones institucionales de cada región, donde existe 

normatividad y leyes cambiantes. Sin embargo al analizar una serie de determinantes, encontraron 

una relación significativa entre el apalancamiento de estas empresas, con variables relacionadas 

con el tamaño, rentabilidad y oportunidades de crecimiento.  

También el artículo de Shyam Sunder y Myers (1999) quiso probar como los modelos 

tradicionales de estructura de capital, van en contra de la alternativa de un modelo de orden 

jerárquico de las finanzas corporativas. El modelo básico de orden jerárquico, que predice el 

financiamiento de la deuda externa impulsado por el déficit financiero interno, tiene un poder 

explicativo mucho mayor que un modelo de compensación estática que predice que cada empresa 

se inclina hacia un índice de deuda óptima. El estudio demostró que el poder de alguna prueba 

habitual del modelo de compensación es prácticamente nulo. Adicional, se cuestiona sí la evidencia 

empírica disponible, respalda la noción de un índice de deuda óptimo.  



 

En el año (2003), de acuerdo con Frank y Goyal en su artículo “Probar la teoría del orden 

jerárquico de la estructura de capital” estudia hasta qué punto la teoría del orden jerárquico de la 

estructura de capital proporciona una explicación satisfecha del comportamiento de financiamiento 

de las empresas estadounidenses que cotizan en bolsa durante el periodo 1971-1988. Finalmente 

concluyen que la teoría del orden jerárquico se prueba en esta muestra transversal y en el periodo 

mencionado, pero en contraste con lo que a menudo se sugiere, el financiamiento interno no es 

suficiente para cubrir el gasto de inversión en promedio. El financiamiento externo es muy 

utilizado. Los problemas de patrimonio neto siguen de cerca el déficit de financiación, mientras 

que la deuda neta no lo hace.  

Enfocado al sistema financiero, un artículo de Díaz (2005), analiza qué factores determinan la 

estructura de capital en los establecimientos de crédito en Colombia para el periodo 1992-2003, ya 

que dadas las características de su negocio y el elevado grado de apalancamiento que normalmente 

utilizan por medio de la captación de depósitos, su estructura de capital puede tener igual o mayor 

relevancia que en firmas de otros sectores. El objetivo del estudio es, analizar los factores que 

determinan la estructura óptima de los establecimientos de crédito y de qué forma lo afectan. Se 

usa un modelo de optimización, entre los cuales se usó como parámetros la tasa impositiva, tasa de 

retorno esperada de los activos, desviación estándar del punto anterior, tasa que se paga por los 

depósitos, tasa libre de riesgo, entre otros. Asumiendo que se cumple la hipótesis de la existencia 

de una estructura óptima de capital, y que los establecimientos de crédito tienen acceso a los 

recursos necesarios para que este sea una de sus variables de decisión. Bajo estas condiciones, su 

estructura de capital depende de factores inherentes a la operación del negocio bancario. Con el 

ejercicio empírico realizado concluye el autor, que efectivamente estos factores son relevantes ya 

que se observa que cuando el riesgo de crédito y de mercado aumenta, un establecimiento de crédito 



 

incrementará su relación capital bancario sobre activos, de modo que tenga mayores recursos 

propios para responder ante eventuales complicaciones que los podría llevar a situaciones de 

insolvencia. 

De otra manera, los autores Huang y Song, para el año (2006) , basaron su estudio en el análisis 

de 1.200 empresas chinas que cotizan en bolsa, para los periodos comprendidos entre 1994 – 2003, 

tomando una base de datos que contiene cifras contables y de mercado, para documentar sus 

características de estructura de capital: 

Modelo 

Huang 

y Song 

= βo +  β1  Utilidad operativa + β2 Activos fijos + β3 Ln (ventas) 

  

    
Activos 

  
Activos 

     
 

             

   
- β4 Depreciación + β5 Amortización + β6 Impuestos 

  

     
Activos 

  
Activos 

  
 

  

              

   

+ β7 Vr. mercado de los activos + β8 volatilidad + β9 
Participación 

de los 

accionistas y 

del estado 

+ ɛ 

     
Vr. en libros de los activos 

       
 

Las conclusiones de este modelo, se fundamentaron en que el apalancamiento de las empresas 

chinas, aumenta con el tamaño de la empresa y sus activos fijos, y disminuye con la rentabilidad, 

los escudos fiscales no relacionados con la deuda, la oportunidad de crecimiento y las 

participaciones gerenciales. Se encontró también, que la propiedad estatal, no tiene una relación 

directa o no tiene un impacto significativo en la estructura de capital y las empresas chinas 

consideran el efecto fiscal en el financiamiento de deuda a largo plazo. A diferencia de las de otros 

países, las empresas chinas tienden a tener una deuda a largo plazo mucho más baja. 



 

Para el año 2006, encontramos el estudio realizado por Fedesarrollo, llamado: determinantes 

de la estructura de capital de las empresas colombianas 1996-2002 por los autores Tenjo, López, 

& Zamudio (2006),  el cual profundiza como las empresas colombianas fueron afectadas y 

respondieron a la crisis de 1998-1999 en términos de su estructura de financiamiento. La variable 

dependiente es el nivel de endeudamiento de las empresas que se mide por la relación entre deuda 

total y activo total.  Como variables independientes fueron incluidas rentabilidad, ventas, activos 

tangibles, efectos sectoriales y características idiosincrásicas. El estudio concluye que un factor 

que determina de manera importante las decisiones de financiamiento de las firmas del país, es la 

existencia de imperfecciones en los mercados de recursos, derivados de problemas de información 

imperfecta. Encuentran evidencia a favor de que los costos de estrés financiero aumentan con los 

niveles de endeudamiento, tienden a limitar el uso que las empresas colombianas hacen de esta 

modalidad de financiamiento, así como el acceso que tienen a ella. Finalmente, en relación con el 

comportamiento de las empresas ante la crisis 1998-1999 marcó un cambio importante en este 

comportamiento, caracterizado por el inicio de un proceso generalizado de "desendeudamiento" de 

las firmas, por la recomposición de la deuda hacia recursos en moneda local y de corto plazo, y 

menores tasas de acumulación de capital fijo. 

En cuanto a los determinantes de la estructura de capital en países en desarrollo, el estudio de 

Bas, Muradoglu y Phylaktis (2009) está enfocado en empresas pequeñas y privadas, buscando 

examinar las diferencias entre los determinantes de las decisiones de estructura de capital de las 

empresas privadas y cotizadas, medianas y pequeñas, con una muestra de 25 países en diferentes 

regiones. Los autores concluyeron que independiente de cómo se defina la empresa, de acuerdo 

con la teoría de la estructura de capital, se confirma la importancia de las variables a nivel de la 

empresa, como la tangibilidad y la rentabilidad. Según los resultados, las empresas privadas, 



 

pequeñas, medianas y grandes siguen el principio de igualación de vencimientos y el orden 

jerárquico en sus decisiones de financiamiento de deuda. Pero las empresas que cotizan en bolsa 

prefieren la financiación de capital a la financiación de deuda a largo plazo. Además, los fondos 

internos no tienen impacto en las decisiones de financiación de la deuda. Otro resultado importante 

fue que las empresas pequeñas y grandes tienen diferentes políticas de deuda. Debido a las 

asimetrías de información, las pequeñas empresas tienen acceso limitado a la financiación; por lo 

tanto, enfrentan costos de tasas de interés más altos. Además, son financieramente más riesgosos 

en comparación con las grandes empresas. Como resultado de eso, las pequeñas empresas tienen 

acceso restringido al financiamiento de deuda que puede influir en su crecimiento. 

La madurez de la deuda corporativa y los efectos reales del crédito de la crisis financiera de 

2007 fue un estudio realizado por Almeida, Campello, Laranjeira y Weisbenner (2009), los cuales 

identificaron la heterogeneidad en la contratación financiera al inicio de la crisis al explorar la 

variación ex ante el vencimiento de la deuda a largo plazo.  Los autores encontraron evidencia que 

la contratación financiera a largo plazo tiene un efecto considerable en las políticas reales y 

financieras de las empresas cuando las empresas enfrentan un shock de oferta de crédito. Las 

empresas cuya deuda a largo plazo vencía en gran medida justo después del tercer trimestre de 

2007 reducen la inversión (normalizada por capital y medida trimestralmente) por 2.5% más que 

empresas similares cuya deuda vence mucho después de la crisis. Esta disminución relativa de la 

inversión para empresas con estructuras de vencimiento corto, es estadísticamente significativa y 

económicamente grande (aproximadamente un tercio del nivel de inversión anterior a la crisis para 

estas empresas).  

En cuanto a que factores son confiables en las decisiones de estructura de capital, Frank y 

Goyal (2009), evalúan una muestra de empresas estadounidenses que cotizan en bolsa desde 1950 



 

hasta 2003. Allí analizan como, en el momento que las corporaciones deciden sobre el uso del 

financiamiento de la deuda, están reasignando algunas expectativas de los flujos de efectivo 

futuros. La conclusión por parte de los autores en cuanto al resultado de los factores más confiables 

para explicar el apalancamiento del mercado son: apalancamiento medio de la industria (+ efecto 

sobre el apalancamiento), relación de activos de mercado a libro (-), tangibilidad (+), ganancias (-

), registro de activos (+) e inflación esperada (+). Además, encontraron que las empresas que pagan 

dividendos tienden a tener un apalancamiento más bajo. En este caso, la evidencia empírica parece 

razonablemente consistente con algunas versiones de la teoría de compensación de la estructura 

del capital. 

Otro estudio, que busca analizar los determinantes de la estructura de capital enfocado en la 

teoría de la compensación estática vs la teoría del orden jerárquico con una muestra de empresas 

holandesas que cotizan en bolsa en el periodo 2008-2011, es el realizado por Oolderink (2013), a 

través de una regresión de MCO. En sus resultados concluyeron que efectivamente respaldan la 

evidencia general existente sobre la prevalencia de la teoría del orden jerárquico junto a la presencia 

moderada de la teoría de compensación estática. El determinante usado específicamente para 

investigar la teoría del orden jerárquico, fue la liquidez. Además, usaron 3 determinantes 

específicos de las empresas para el análisis de las dos teorías son rentabilidad, tamaño de la empresa 

y tangibilidad de los activos. 

También encontramos, el estudio realizado por Gómez (2014), cuyo trabajo se basó en 

“determinar los factores que explican la estructura de capital en las empresas no financieras que 

cotizan en la bolsa de valores de Lima”. Para ello, se tomó una muestra de 80 empresas de 

diferentes actividades económicas, y se tomaron sus estados financieros anuales y auditados, para 

el periodo comprendido entre los años 2005 al 2012; en este estudio, se tomaron siete variables 



 

explicativas: tamaño, crecimiento, riesgo, liquidez, rentabilidad, protección fiscal diferente a la 

deuda y el valor colateral de los activos. Utilizaron el modelo econométrico de panel de datos, 

obteniendo una sección cruzada de ochenta empresas y una serie temporal de ocho años divididos 

en dos sub periodos de cuatro años cada uno, quedando definido como: 

𝐷𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑅𝐸𝑁𝑇𝐴𝑖𝑡 + 𝛽2𝑇𝐴𝑀𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝑅𝐼𝐸𝑆𝐺𝑂𝑖 + 𝛽4𝑉𝐶𝐴𝑖𝑡 + 𝛽5𝑃𝐹𝐷𝐷𝑖𝑡 + 5𝐶𝑅𝐸𝐶𝐼𝑖𝑡 + 

𝛽6𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

En donde Dit, corresponde a la variable independiente que representa la estructura de capital 

en un periodo de tiempo. Esta ecuación, demostró que el tamaño, el valor colateral de los activos 

y la liquidez son los determinantes que explican la estructura de capital en las empresas del Perú. 

Por lo tanto, el tamaño de las empresas en el país, se puede explicar por la teoría del trade-off, 

mientras que el valor colateral de los activos y la liquidez se enfocan más con la teoría del pecking 

order.  

En un estudio sobre los determinantes de la estructura de capital en India, de empresas tanto 

de sector público como privado en el periodo 2001 a 2010, Handoo & Sharma (2014), usando como 

variables dependientes el ratio de endeudamiento total, ratio de endeudamiento a largo plazo, ratio 

de endeudamiento a corto plazo, variables independientes de rentabilidad, crecimiento y expansión, 

tangibilidad de activos, tamaño de la empresa, costo de la deuda, liquidez, problemas financieros, 

tasa de impuestos, capacidad de servicio a la deuda antigüedad. El objetivo de este estudio fue 

identificar los factores considerados por las compañías antes de tomar decisiones de 

financiamiento. Finalmente encontraron que la gestión de la estructura de capital se convierte así 

en un acto de equilibrio. La compensación que hace una empresa entre la flexibilidad financiera y 

la disciplina fiscal es la consideración más importante para determinar su estructura de capital, y 



 

supera con creces cualquier beneficio fiscal, que es insignificante para la mayoría de las grandes 

empresas a menos que tengan una deuda extremadamente baja. 

En cuanto al impacto de los factores macroeconómicos en la estructura de capital corporativo, 

el estudio de Mokhova y Zinecker (2014) analiza la influencia de los determinantes externos en la 

estructura de capital corporativo de las empresas manufacturadas no financieras con base en la 

evidencia de los países desarrollados europeos y los mercados emergentes para el periodo 2008-

2010. Los gerentes toman sus decisiones financieras de acuerdo con la fuente de financiamiento y 

la estructura de capital en función de las ventajas y desventajas de la empresa, es decir, sus 

características internas y, sin duda, de las condiciones macroeconómicas y las características 

específicas del país, es decir, factores externos. Para el propósito de este estudio, los factores 

macroeconómicos se dividen en dos grupos que representan las políticas fiscales y monetarias de 

un país. Las técnicas de correlación y regresión se utilizan para identificar las relaciones entre estos 

determinantes externos y la estructura del capital. Los resultados muestran la importancia de los 

factores macroeconómicos en el proceso de toma de decisiones con respecto a la estructura de 

capital y la fuente de financiamiento. Concluyen que la influencia de los factores macroeconómicos 

varía de un país a otro y depende de la estructura de la deuda corporativa. Sin embargo, los 

determinantes externos de la estructura de capital, juegan un gran papel en el proceso de toma de 

decisiones financieras. Y el conocimiento sobre el poder y la dirección de dicha influencia ayuda 

a los gerentes a tomar decisiones financieras efectivas y precisas para un desarrollo estable y 

exitoso. 

En un estudio acerca de los determinantes de la estructura financiera en empresas españolas 

(Borrás, 2015) se buscaba identificar los factores determinantes de la composición de la estructura 

de capital, dado que, aunque la estructura financiera  ha sido objeto de análisis de un gran número 



 

de trabajos empíricos que han considerado diferentes teorías, pero a pesar de la amplia literatura 

no existe un consenso sobre como determinan las empresas  sus decisiones de financiación. El 

objetivo del estudio, fue definir los factores que determinan que una empresa esté más o menos 

endeudada. Para esto se especificó y estimó un modelo que trata de explicar el nivel de 

endeudamiento de la empresa, en función de sus características financieras y su balance. Los 

resultados obtenidos permiten concluir que las decisiones de las empresas, respecto a su estructura 

de capital, no se explican por una única teoría. Por su parte, el endeudamiento aumenta con el 

tamaño de las empresas y se reduce con el coste de la deuda. Así mismo, las empresas más 

endeudadas serán aquellas con mayor crecimiento, con menor proporción de activos fijos en el 

balance y con menor nivel de calificación crediticia.  

En cuanto a estructura de capital en empresas de sector tecnológico, el estudio realizado por 

Tarcísio, Gonçalves y Leite (2016)  tiene como objetivo analizar la eficiencia económica de las 

empresas tecnológicas latinoamericanas de acuerdo con su estructura de capital. Las variables de 

estudio fueron deuda a corto y largo plazo, endeudamiento total, retorno sobre activos, retorno del 

patrimonio, beneficio operativo sobre activos, margen neto y rentabilidad. Los resultados 

mostrados buscaban ayudar a generar información para la toma de decisiones, ofreciendo una 

mayor confianza sobre los posibles efectos del uso de una estructura de capital saludable en la 

búsqueda de un mejor rendimiento y generación de riqueza. En la conclusión del artículo, 

demostraron cómo las estrategias corporativas influyen en la estructura de capital de las empresas 

de tecnología de la información en América Latina. Para empresas de este sector, este estudio 

contribuye a mostrar la importancia del equilibrio entre el uso de capital y capital de terceros como 

fuente de financiamiento e inversión que permite obtener resultados económicos favorables para 

las organizaciones. 



 

3.2 Estudio del sector Fintech 

Dado que no se evidencia información de estructura de capital del sector Fintech, por la limitación 

de ser un sector no del todo regulado, se incluye un estudio Fintech asociado al análisis de riesgo 

financiero aplicado a este tipo de negocios ya que, según Holgado (2017) a pesar de ofrecer 

servicios similares a las entidades bancarias, los riesgos de las Fintech no deben ser tenidos en 

cuenta de la misma manera. En la conclusión de este estudio se comprobó la diferente gestión de 

riesgos entre la banca tradicional y las Fintech. Los riesgos financieros más importantes en las 

entidades bancarias son el riesgo de crédito, de liquidez, mientras que en las Fintech, los principales 

riesgos son el riesgo de seguridad informática, riesgo reputacional, riesgo de modelo, etc (nuevos 

riesgos financieros). Por lo tanto, puede apreciarse una gran evolución de los riesgos financieros 

en ambos tipos de entidades. No obstante, esto no quiere decir que las Fintech no se expongan a 

los riesgos financieros que destacan en las entidades bancarias, sino que gracias a las ventajas del 

modelo de negocio de estas empresas son capaces de reducir la exposición a estos riesgos hasta 

niveles muy bajos. Además, hay que destacar que estos nuevos riesgos financieros, no está tratados 

debidamente en la normativa vigente. La mayoría de ellos están incluidos dentro del riesgo 

operacional, el cual actúa como un cajón de sastre de forma que no se detalla la delimitación 

normativa entre un riesgo y otro. 

 

 

 

 

 



 

4. Marco Teórico 

 

4.1 Asimetría de la información 

La teoría relacionada con el tema de investigación, se enfoca en la literatura basada con asimetría 

de la información, comenzando por el aporte de Ross S. (1977), quien inicia con un enfoque teórico 

denominado, mercado sobre señalización y asimetría de información; seguido del aporte de los 

autores Leland y Pyle (1977), quienes argumentan que “la asimetría informativa conduce a la 

existencia de instituciones dedicadas a la intermediación financiera”, dado que el mercado en sí, 

no puede solucionar los problemas de información según Palenzuela & López (1996); idea 

secundada por Heinkel (1982), quien hace referencia, a que la información en los mercados 

financieros no es perfecta. Además, Diamond (1984), cuyo planteamiento se fundamentó en la 

hipótesis de intermediación financiera, se basó en los costos de información, como aquellos 

necesarios, dado el beneficio que se recibe al obtener información. 

Aunque en los modelos tradicionales de mercados financieros, la existencia de intermediarios 

financieros sea difícil de explicar, es claro que la asimetría informativa justifica esta 

intermediación, ya que, si los costos de transacción no estuvieran presentes, los agentes podrían 

adquirir las fuentes primarias de información (Leland & Pyle, 1977).  

Pero dada la asimetría de la información, los clientes no suministran la información completa 

o verdadera, generando mayores costos de transacción y por esta situación puede no haber una 

correcta asignación de recursos (Delvasto, 2006). 



 

De acuerdo con la contribución de Akerlof, Spence y Stiglitz la información asimétrica es una 

característica común de las interacciones de mercado, pero solo un lado del mercado siempre estará 

mejor informado que otro (Löfgren, Persson, & Weibull, 2002). 

Akerlof no solo explicó como la información privada puede conducir al mal funcionamiento 

de los mercados, sino que también mostró cómo las asimetrías informativas pueden producir una 

selección adversa en los mercados y uno de sus ejemplos proviene de los mercados de crédito en 

India en la década de 1960, donde los prestamistas locales cobraron tasas de interés más altas que 

las tasas en las grandes ciudades. Sin embargo, un intermediario que intenta arbitrar entre estos 

mercados, sin conocer la solvencia crediticia de sus prestatarios, corre el riesgo de atraer a aquellos 

con pocas perspectivas de pago y se vuelve responsable de grandes pérdidas. (Löfgren, Persson, & 

Weibull, 2002). 

 En economía financiera, por ejemplo, Myers y Majluf (1984) explican la situación de 

selección adversa en el siguiente ejemplo: “En un sector nuevo (como la TI de hoy), la mayoría de 

las empresas pueden parecer idénticas a los ojos de un inversor desinformado, mientras que algunas 

personas con información privilegiada pueden tener mejor información sobre la rentabilidad futura 

de dichas empresas (Löfgren, Persson, & Weibull, 2002). 

Una de las características fundamentales del modelo de Equilibrio General, es que la 

información es completa y se encuentra disponible para todos los participantes. Y es precisamente 

allí, en la existencia de información completa dónde el modelo falla (…) (Sarmiento Lotero, 2005). 

A partir de la existencia de información asimétrica se ha desarrollado el estudio de la Teoría 

de Contratos, el cual se origina en las fallas existentes en el modelo de equilibrio general. Según 

Salanié (1997), la idea era rechazar los modelos de equilibrio general cuya descripción de la 



 

economía es consistente pero no lo bastante realista, y enfocar esta realidad en modelos 

necesariamente parciales que tienen en cuenta la complejidad llena de interacciones estratégicas 

entre los agentes con información privada en escenas institucionales bien definidas (Sarmiento 

Lotero, 2005). 

Dos artículos escritos por Stiglitz y Weiss [1981c, 1983d] analizan los mercados de crédito. 

Stiglitz y Weiss muestran que, para reducir las pérdidas por préstamos incobrables, puede ser 

óptimo para los bancos con información imperfecta racionar el volumen de préstamos en lugar de 

aumentar la tasa de interés, como se podría predecir por el análisis económico clásico. Dado que 

el racionamiento crediticio es tan común, estas ideas fueron pasos importantes hacia una teoría más 

realista de los mercados crediticios. Han tenido un impacto sustancial en los campos de las finanzas 

corporativas, la teoría monetaria y la macroeconomía (Löfgren, Persson, & Weibull, 2002). 

Lo anterior es coherente con la teoría de riesgo y el modelo de Arrow – Debreu los cuales 

ayudan a explicar lo siguiente: “Identificar en que momento es mejor para un individuo prestar o 

pedir prestado, decisión que se basa en el nivel de la tasa de interés… se puede decir que el agente 

se puede endeudar en el mercado financiero a una tasa de interés libre de riesgo al igual que 

invertirá su dinero esperando recibir como mínimo esa misma tasa.  Es aquí donde se introduce la 

teoría del portafolio ya que permite determinar cuál es la mejor forma de utilizar la riqueza en el 

mundo de las finanzas” (Sarmiento & Velez, 2007). 

Esta asimetría de la información entre la banca tradicional y las Fintech pueden transmitir al 

mercado tanto señales como positivas y negativas, pero la estructura financiera de las Fintech 

podría informar por ejemplo a los inversionistas la situación real de estas empresas, su estabilidad 

y la rentabilidad de su negocio. Esto es coherente con el concepto de clase de riesgo replanteado 

como una consecuencia de la competencia de los mercados financieros (Ross S. A., 1977). 



 

4.2 Teoría de los mercados eficientes 

Por otra parte, es importante mencionar al economista Fama E. (1970) quien intentó explicar cómo 

se mueven los mercados financieros a través de la teoría de mercados eficientes, argumentando que 

el precio de los activos financieros siempre reflejan completamente la información disponible, 

mostrando el valor intrínseco de un activo en un momento determinado.  

En relación con lo anterior, Fama y Blume (1966), admiten que, en el corto plazo, se puede 

presentar una ineficiencia temporal de los mercados, dado que, toda la información disponible, no 

se encuentra totalmente incorporada en los precios; mientras que Malkiel (1973), establece que los 

precios de los activos son de tipo aleatorio y no justo como lo establece Fama, ya que, al existir 

nueva información en el mercado, ésta no se puede predecir; haría parte de la información actual y 

por lo tanto los cambios en los precios reflejarían información impredecible.  

 

4.3 Teoría del Peking Order 

Esta teoría, la cual basa sus supuestos, en la no existencia de una estructura óptima de capital en 

las compañías, sino en el uso de una jerarquía de preferencias para establecer nuevas inversiones, 

recurre en primera instancia a los fondos internos de la compañía como fuente de financiamiento, 

dejando en un segundo plano el endeudamiento, dada la asimetría de la información (Zambrano 

Vargas & Acuña Corredor, 2013). 

Uno de sus principales exponentes, es el autor Myers (1977), quien afirma que, las compañías 

prefieren apalancarse mediante fondos propios – internos, reinvirtiendo las utilidades obtenidas a 

lo largo del tiempo; pero cuando la compañía, requiere del uso de recursos externos, optan por 



 

tomar deuda y, en caso de que esta posibilidad no exista, se toma como última instancia la emisión 

de bonos, como medida de financiamiento (Zambrano Vargas & Acuña Corredor, 2013). 

Por esta razón, el estudio realizado años después por Myers y Majluf (1981), concluyen que la 

estructura financiera de la empresa, tiene como objetivo, bajo un escenario de información 

asimétrica, reducir o disminuir las ineficiencias que la empresa presenta, a la hora de tomar 

decisiones de inversión (Zambrano Vargas & Acuña Corredor, 2013). 

 

4.4 Teoría del desenvolvimiento económico 

Por último, la teoría del desenvolvimiento económico, desarrollada por Shumpeter (1978), quien 

argumenta que el desarrollo innovador llamado “destrucción creativa”, pone en riesgo los modelos 

de negocio ya existentes en una sociedad; sus postulados se basan en la importancia de las 

innovaciones radicales, dado que provocan cambios revolucionarios, transformaciones decisivas 

en la sociedad y en la economía; su argumento se basa en que dentro de un sistema capitalista, “la 

competencia relevante es la que da lugar a una superioridad en la calidad y en los costos”, 

mejorando la estructura de mercado (Barletta & Pereira, 2013). 

 

 

 

 

 

 



 

5. Metodología. 

El desarrollo de nuestra investigación, se caracteriza por ser de tipo deductivo, es decir parte de lo 

general a lo específico. Es una investigación de carácter explicativo, ya que con él se busca 

establecer la relación entre variables, dando a conocer las razones por las cuales una serie de 

variables independientes afectan a una variable dependiente (Correa & Murillo, 2014), para poder 

establecer los determinantes de la estructura de capital de la industria Fintech, para empresas que 

cotizan en bolsa. 

 

5.1 Construcción del panel de datos 

El estudio parte de una base de datos de 182 empresas Fintech; dada esta base, se realizó una 

depuración, tomando como referencia sólo aquellas compañías que cotizan en bolsa, relacionadas 

con la categoría de servicios electrónicos de medios de pago y, que presentan una data histórica de 

estados e indicadores financieros en la plataforma Bloomberg. 

Esta depuración dejó un total de 40 empresas Fintech de diferentes países, con disponibilidad 

en información financiera desde el año 2013 hasta el año 2020. 

Para la estrategia de análisis, el modelo econométrico a desarrollar, será bajo el modelo de 

datos de panel, el cual se construye de la combinación de series de tiempo, con información de 

corte transversal (Greene, 1998). Este tipo de modelo se conoce como: datos de panel como modelo 

de covarianza, con el fin de correr regresiones de datos de panel, cuya metodología se le denomina 

efectos aleatorios. 



 

Éste modelo permite “analizar e interpretar los términos constantes específicos de la unidad, 

como distribuidos aleatoriamente entre las unidades de las secciones cruzadas” (Meza, 2007). Dado 

lo anterior, la formalización del modelo lineal, se observa como: 

Y it = β1i + β2 x2it + β3it + µ it 

Para ello, se considera a β1i  como una variable fija, ahora se asume como una variable aleatoria 

con un valor medio igual a β1; el valor de la intersección se expresará como β1i = β1 + ɛi, en donde 

ɛi es un término que cumple con los requisitos de media cero y varianza constante, es decir, que el 

error está distribuido idénticamente e independientemente iid N ~ (0, σ2) (Meza, 2007). 

Al correrse la regresión por datos de panel con efectos aleatorios, las variables consideradas en 

la muestra, tendrían una media común para la intersección (=β1) y, las diferencias individuales en 

los valores de la intersección se reflejan en ɛi, como término aleatorio (Meza, 2007).  

 

5.2 Variables para analizar 

Dado lo anterior, la base de datos contempla 6 indicadores financieros, clasificados en la categoría 

de liquidez, endeudamiento y rentabilidad; con la finalidad de analizar cuáles de estas variables 

son las más relevantes, para determinar la estructura de capital adecuada de la industria Fintech. 



 

Tabla 1 Indicadores Financieros 

 

Indicadores de Liquidez (Ortiz A., 2003): 

Los cuales buscan medir la capacidad que tienen las 

empresas para cancelar sus obligaciones en un largo 

plazo. 

 Activo Corriente / Pasivo Corriente 

 

 

Indicadores de Endeudamiento (Ortiz A., 2003): 

Como aquellas razones financieras, que permiten 

establecer el nivel de endeudamiento de la empresa, 

sobre el valor del patrimonio y sus activos. 

 Pasivo Corriente / Pasivo Total 

 Pasivo Total / Patrimonio 

 Deuda Total / Ebitda 

 

 

Indicadores de Rentabilidad (Ortiz A., 2003): 

Como aquellos que miden la efectividad de la 

administración de la empresa, mediante el control de 

gastos y costos. 

 ROA 

 

 ROE 

Fuente: Elaboración propia 

Para formar la base de datos, en un inicio se partió con una lista de 182 Fintech que operan 

actualmente en diferentes países, con una data histórica en promedio entre 5 y 6 años.  



 

Una vez seleccionadas las empresas, se procedió a realizar la búsqueda en Bloomberg, para 

determinar cuáles de estas Fintech cotizan en bolsa; y ya con un grupo segmentado de Fintech, se 

agrupó por industria cada una de ellas, para determinar el objeto de estudio. Basados en la hipótesis 

planteada en esta investigación, la industria tomada fue “Procesadores de transacciones 

financieras” (bajo los estándares y categorías que segmenta Bloomberg), basadas en las empresas 

que brindan una plataforma tecnológica que posibilita los pagos digitales y móviles de 

consumidores y comerciantes, ofreciendo soluciones para pagos en línea, atendiendo a su vez 

clientes por todo el mundo; quedando como resultado, una vez aplicados los filtros de 

segmentación de industria, un total de 40 empresas Fintech de países como Estados Unidos, 

Alemania, India, China, Japón, Corea del Sur, Hong Kong, Londres, Canadá, Australia, Filipinas, 

Italia, Suecia, Brasil, entre otros. 

Al tener definidas las empresas Fintech para el objeto de esta investigación, se descargó la 

información relacionada con estados financieros (Estado de situación financiera, Estado de 

resultados y Flujo de efectivo), de acuerdo con la data histórica de cada una de ellas, para iniciar 

con los cálculos de los ratios definidos en la Tabla 1.  

Una vez, obtenidos los cálculos, se procedió a formar el panel de datos, dejando como variable 

dependiente el ratio de apalancamiento y como variables independientes los ratios de: Activo 

corriente / Pasivo corriente; Pasivo corriente / Pasivo total; Pasivo total / Patrimonio; Deuda total 

/ Ebitda; ROA y ROE.  

 

 

 



 

5.3 Análisis de resultados 

Ya con el panel de datos establecido, se corrió la regresión simple en Eviews, obteniendo los 

siguientes resultados: 

Tabla 2 Datos Descriptivos Sin Restricción 

 

Fuente: Elaboración propia – Datos obtenidos de Eviews 

 

Teniendo en cuenta los resultados arrojados en la Tabla 2; se puede observar una regresión sin 

restricciones, es decir, partiendo de la premisa en que todas las compañías son iguales, en donde, 

el apalancamiento de 40 empresas Fintech de diferentes países del mundo tomadas como muestra, 

se ve explicado por las variables ROA, ROE como indicadores de rentabilidad y Pasivo Total / 

Patrimonio como indicador de endeudamiento, con un nivel de significancia del 10%. 

Adicionalmente, se observa una relación negativa entre la rentabilidad y el apalancamiento en un 

-0.3963%; es decir, en la medida en que una Fintech sea rentable, se encontrará menos dispuesta a 

endeudarse.  

Este hallazgo para las empresas Fintech, se relaciona con la teoría del Peking Order, ya que 

normalmente a los gerentes de una empresa, dada una asimetría de la información entre la compañía 

y los mercado de capitales, se les exige una mayor rentabilidad y en su estructura de capital, 



 

recurren a fuentes de financiación interna como estrategia de apalancamiento, con el fin de 

minimizar riesgos y costos. 

Tabla 3 Datos Descriptivos Con Restricción 

 

 Fuente: Elaboración propia – Datos obtenidos de Eviews 

Al tomar los resultados obtenidos en la Tabla 3, partiendo de la premisa sobre la cual, la 

muestra de 40 empresas Fintech son diferentes, así como los años de análisis, es decir con 

restricciones; se observa que, con un nivel de significancia del 10%, las variables que explican el 

apalancamiento son el ROA como indicador de rentabilidad y el Ratio Deuda Ebitda como 

indicador de endeudamiento, el cual mide los ingresos de los cuales disponen las empresas para 

cubrir sus obligaciones, antes de realizar pago de intereses, gastos de amortización y depreciación. 



 

Tabla 4 Datos Descriptivos con Rezago  

 

       Fuente: Elaboración propia – Datos obtenidos de Eviews 

De acuerdo con los resultados obtenidos en la Tabla 4, en la cual se realiza el rezago de las 

variables independientes, y teniendo en cuenta que, generalmente en la literatura sobre el tema se 

discute que la decisión de estructura de apalancamiento es exógena, es decir que el apalancamiento 

del año actual depende de las decisiones del año inmediatamente anterior; se observa que la 

variable Activo corriente / Pasivo corriente, como indicador de liquidez es significativa con una 

probabilidad de 0.24% y con un coeficiente positivo de 0.5390%. Por lo anterior, se asume que las 

Fintech con mayor capacidad de cubrir sus obligaciones a corto plazo, tienen una mayor 

disposición a usar su nivel de apalancamiento.  

La segunda variable significativa es Deuda /Ebitda como indicador de endeudamiento, con 

una probabilidad de 8.43% y un coeficiente negativo de -0.2113%, por lo tanto, se tiene una 

relación inversa. Con lo anterior se deduce que las Fintech que tienen mayor capacidad de pagar 

sus deudas con base en su EBITDA, están menos dispuestas a endeudarse, tienen un menor 



 

apalancamiento, lo cual es coherente con la realidad actual de las empresas si, tempranamente 

tomaron unas óptimas decisiones financieras.  

Tabla 5 Datos Descriptivos con Dummies 

 

   Fuente: Elaboración propia – Datos obtenidos de Eviews 

Con respecto a la Tabla 5, se puede observar si el controlar por tipo de compañías o años aporta 

o no al modelo; dejando como aspectos relevantes:  

El controlar por tipo de empresa sirve, mientras que controlar por años no tiene ningún efecto 

en el análisis. Pero también podemos observar que sirve controlar por tipo de empresa y año ya que 

en su conjunto su probabilidad es del 0%, mostrando la significancia de esta relación.  



 

Tabla 6 Inclusión de variable Dummy: Año de fundación 

 

         Fuente: Elaboración propia – Datos obtenidos de Eviews 

Con respecto a la Tabla 6, se incluye en la estimación la primera variable dummy “año de 

fundación”, con el fin de identificar sí las empresas Fintech en estudio y fundadas después del año 

2000 por su mayor avance tecnológico, tuvieron alguna diferenciación en su estructura de capital. 

El resultado nos muestra que esta variable no es significativa: 41.44% (mayor al 10%) y el año en 

la que fue constituida, no afecta su nivel de apalancamiento.  

Tabla 7 Inclusión de variable Dummy: País de Origen 

 

        Fuente: Elaboración propia – Datos obtenidos de Eviews 



 

En la Tabla 7, se incluye en la estimación la segunda variable dummy “país de origen” con el 

fin de identificar sí las empresas Fintech en estudio y fundadas en EE. UU. por su alto nivel de 

desarrollo, tuvieron alguna diferenciación en su estructura de capital. El resultado nos muestra que 

esta variable si es significativa: 0.05% (menor al 10%), es decir, aporta al comportamiento de la 

variable dependiente. En cuanto al coeficiente de correlación, su resultado es positivo: 0.110251%, 

por lo tanto se concluye que las Fintech Norteamericanas si hacen mayor uso de su nivel de 

endeudamiento respecto a los otros países en estudio y a medida que se incluyan más empresas con 

país de origen EE UU, la estructura de capital de la muestra de empresas será mayor.   

Tabla 8 Inclusión de variable Dummy: Sector Económico 

 

        Fuente: Elaboración propia – Datos obtenidos de Eviews 

En la Tabla 8, al incluir la tercera variable dummy “sector económico” se busca identificar sí 

las empresas Fintech en estudio relacionadas con la industria específicamente de software e 

infraestructura, marcan una diferencia en su apalancamiento; el resultado indica que esta variable 



 

no es significativa: 93.32% (mayor al 10%) es decir, esta actividad no realiza mayor uso de su 

estructura de capital.  

Tabla 9 Inclusión de variable Dummy: Variación en ventas 2020 Vs 2019 

 

Fuente: Elaboración propia – Datos obtenidos de Eviews 

En la Tabla 9, se incluye como cuarta variable dummy “variación en ventas 2020 vs 2019” 

con el fin de analizar si en las Fintech el año 2020, fue atípico respecto a su comportamiento en 

ventas frente al año 2019 por pandemia. Se halla una probabilidad de 84.84%, por lo tanto, se 

concluye que, por su resultado esta variable no es significativa.  

Finalmente, con los resultados obtenidos en conjunto en la Tabla 9, al incluir las cuatro 

variables dummies al tiempo, se ratifica la significancia de la variable “país de origen” con un 

coeficiente positivo de 11.0512% y probabilidad 0.06% (significancia menor al 10%); las demás 

variables dummies no aportan significancia a la estimación del modelo.  

En cuanto a las variables independientes, los indicadores de rentabilidad incluidos en la 

estimación con las variables dummies, son las que finalmente aportan al modelo, suponiendo un 

efecto fijo en el parámetro de periodo y en el corte transversal.  



 

Por lo anterior se concluye que el ROA con un coeficiente negativo de -0.4903% y 

probabilidad de 0.6%, es significativa con una relación inversa, es decir, las Fintech con mayor 

rentabilidad en sus activos, tiene un menor uso de apalancamiento dentro de su estructura de capital 

ya que podrían acudir a otros recursos como caja ante un buen comportamiento de sus utilidades.  

Dado lo anterior, si el nivel de apalancamiento aumentara un punto porcentual, el ROA 

disminuiría 0.04923 puntos porcentuales, manteniendo las demás variables constantes.  

También el ROE con un coeficiente positivo de 0.1732% y una probabilidad de 3,88% aporta 

significancia al modelo, por lo tanto, las Fintech con mayor rentabilidad en su patrimonio, hacen a 

su vez mayor uso de su apalancamiento.  

Con lo anterior se podría asumir que los mayores beneficios netos de estas compañías respecto 

a su patrimonio son reinvertidos en otros destinos y se requiere endeudamiento externo; o ante el 

aumento y buen comportamiento en el indicador, se financien nuevamente con los mismos 

accionistas adquiriendo mayor endeudamiento con recursos propios.    

Por lo tanto, sí el nivel de apalancamiento aumentara un punto porcentual, el ROE aumentaría 

0.001732 puntos porcentuales, manteniendo las demás variables constantes. 

 

 

 

 

 

 



 

6. Conclusiones. 

Teniendo en cuenta el objetivo general de ésta investigación, que consiste en identificar cuáles son 

los indicadores más relevantes, que determinan la estructura de capital de la industria Fintech para 

empresas que cotizan en bolsa, mediante un modelo de panel de datos, utilizando la metodología 

más adecuada para tal fin, y; al analizar los resultados obtenidos con base en nuestra hipótesis, la 

cual planteaba, el análisis de seis indicadores financieros: indicadores de liquidez (Activo Corriente 

/ Pasivo Corriente), indicadores de endeudamiento (Pasivo Corriente / Pasivo Total; Pasivo Total 

/ Patrimonio; Deuda Total / Ebitda) e indicadores de rentabilidad (ROA; ROE), como significantes 

para explicar el apalancamiento en la industria del Fintech, hemos obtenido lo siguiente: 

Los indicadores financieros de rentabilidad ROA y ROE, son las variables significativas que 

explican el apalancamiento en la industria Fintech, en lo relacionado con servicios electrónicos de 

medios de pago; esto es coherente con el estudio de Myers (1977), relacionado con la teoría del 

Peking Order, en la cual concluyó que las empresas son más rentables en la medida que tienen 

menor proporción de deuda y se apalancan más con recursos propios. 

Dado lo anterior, el ROA es una variable significativa, debido a que el mayor aportante en los 

activos de las empresas Fintech está en el rubro efectivo y sus equivalentes, adicionalmente, si las 

Fintech tienen un buen indicador del ROA, el ROE es directamente proporcional ya que con 

recursos propios, se puede pagar dividendos a los inversionistas ROE. 

Teniendo en cuenta el comportamiento del indicador financiero ROA, en este tipo de 

empresas, se observa que en los estados financieros de las Fintech, la relación de sus activos, junto 

con los ingresos percibidos, permite que este tipo de compañías sean valoradas de forma positiva 

en cuanto a su rentabilidad.  



 

Por otro lado, ante el resultado significativo de la variable dummy “país de origen”, se observa 

que las Fintech del país Estados Unidos, se caracterizan por ser empresas tomadoras de niveles 

altos de endeudamiento, dada su participación y expansión en el mercado, sumándole a ello, las 

condiciones institucionales, leyes y normatividad sobre las cuales operan; para ello, se trae a 

colación la investigación de Rajan & Zingales (1995), en el cual analizó la relación significativa 

entre el apalancamiento de las empresas, su tamaño, rentabilidad y oportunidades de crecimiento 

en mercados desarrollados. 

Se puede decir, que durante los últimos años, las Fintech son empresas que han adoptado 

esquemas de operación de alta especialización, generando segmentos maduros de tecnología, 

posicionamiento de productos en el mercado, estableciendo elementos claves de 

desintermediación, siendo éstos aspectos de gran relevancia y generadores de valor, como 

componente diferencial del sector, en comparación con la banca tradicional. 

Durante el desarrollo de esta investigación, una de las limitantes encontradas, fue el acceso a 

la información; al ser un sector relativamente nuevo, hay pocos estudios enfocados al desarrollo y 

manejo de las Fintech especialmente en países subdesarrollados. En cuanto al manejo de las cifras, 

si bien Bloomberg posee una base de datos en donde se encuentra la información financiera e 

indicadores, la información no es lo suficiente robusta para poder realizar un análisis a fondo del 

sector. 

Aunque el termino de tecnología financiera es conocido durante décadas, actualmente es más 

percibido por las nuevas formas de realizar operaciones bancarias y financieras; esto ha generado 

que el concepto sea más usado, pero a su vez el sector también debería ser más estudiado, 

específicamente en el ámbito financiero. Ya que dentro de la búsqueda de información de estructura 



 

de capital del sector Fintech a nivel mundial no se encontraron mayores estudios, sumado a la 

limitación en la información mencionada anteriormente.  

Finalmente, es importante tener en cuenta que si bien, el sector Fintech a nivel mundial 

recientemente ha crecido a pasos agigantados por el mayor acceso a tecnología; la irrupción con la 

llegada en el año 2020 de la pandemia del Covid-19, impulsó un crecimiento más acelerado 

generando mayores oportunidades y retos para aperturar nuevos mercados y originando grandes 

cambios en el ecosistema Fintech. Por lo anterior, nuestros análisis teóricos y las diferentes cifras 

del sector no incluyen este nuevo panorama, dejando como insumo información para un nuevo 

estudio que desarrolle el impacto de los indicadores financieros escogidos, incluido datos y cifras 

del atípico y favorecedor año para el sector 2020.  

             Por la expansión global y financiera de las Fintech y con base en lo mencionado en el 

párrafo anterior, recientemente ha cobrado mayor importancia el nuevo índice del Global Fintech 

Rankings creado por Findexable, en el cual se identifican los nuevos jugadores de las Fintech y sus 

tendencias a nivel global. Este índice ha recibido gran aceptación porque adicionalmente se incluye 

las inversiones totales y sus clasificaciones en términos de cantidad, tamaño, estructura, calidad, 

impacto y entorno. Este tipo de indicadores es la muestra del interés en nueva información que se 

ha estado investigando en las empresas del sector, con el fin de incentivar a la realización de 

estudios y comparaciones recientes con una mayor cantidad y calidad en los datos, por ejemplo, de 

indicadores financieros, para que a futuro también se pueda evaluar a profundidad la situación 

financiera de las empresas del sector.  
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