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1. Planteamiento general de la investigación 

1.1. Introducción 

La expresión de "Tecnología financiera" o "Fintech" es utilizada para 

denominar a aquellas empresas que proveen productos y servicios financieros 

innovadores, mediante la utilización de la tecnología (Dorfleitner et al., 2017). El 

origen del concepto se remonta a principios de la década de 1990 y al “Consorcio de 

Tecnología de Servicios Financieros”, un proyecto iniciado por Citigroup para 

facilitar los esfuerzos de cooperación tecnológica (Arner et al., 2015). El término 

Fintech ha cobrado prominencia en el panorama empresarial contemporáneo, 

particularmente desde la crisis financiera mundial del 2008, que impulsó a los 

reguladores y las empresas del sector financiero a esforzarse por lograr un equilibrio 

adecuado entre aprovechar su potencial comercial y administrar sus riesgos 

asociados (Arner et al., 2016). 

Actualmente, las Fintech se refieren a una industria grande y en rápido 

crecimiento con número récord de inversión de riesgo que alcanzó los US$ 671 mil 

millones en el 2021 (KPMG, 2023) y que actualmente registra 3871 compañías en 79 

países (Venture Scanner, 2023). Además, los analistas de la industria calculan que el 

tamaño del mercado mundial de las Fintech será de aproximadamente US$305 mil 

millones para 2025, a una tasa de crecimiento anual compuesto de alrededor del 20 

% en los próximos años (Ng y Pan, 2022). 

En este contexto, las Fintech se han convertido en la fuerza motriz de la nueva 

revolución empresarial. El aumento del uso de dispositivos digitales está 

cambiando la forma en que los clientes realizan sus operaciones financieras, y por 

ende, las expectativas del mercado (Omarini, 2021). De acuerdo con el consumo de 

productos y servicios Fintech, destaca un marcado crecimiento en el uso de estas 

tecnologías. En el 2015, el 16 % de los encuestados utilizaban dos o más servicios 
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Fintech, cifra que se duplicó en el 2017 al (33 %) y alcanzó el 64% en el 2019 (Moro-

Visconti, 2021). En promedio a nivel global los usuarios digitalmente activos son del 

33 %, mientras que entre los países líderes mundiales en la adopción de las Fintech 

destacan China con el 69 %, India con el 52 % y el Reino Unido con el 42 % (Sgro et 

al., 2019). Esto significa que algunos de los clientes económicamente más valiosos 

para los bancos y aseguradoras ya son clientes Fintech. 

Las Fintech ofrecen al usuario servicios de manera fluida y experiencia 

intuitiva (Gulamhuseinwala et al., 2015). Además, están brindando a los usuarios 

nuevas formas de recaudar deuda y financiamiento de capital, administrar 

inversiones, obtener seguros más baratos a través de la telemática y formas de pagos 

(Gulamhuseinwala et al., 2015). Sumado a lo anterior, la calidad de los servicios 

financieros aumenta a medida que los participantes cuentan con métodos 

alternativos para evaluar el riesgo más allá de la calificación crediticia que utilizan 

los bancos tradicionales, por ejemplo Avant emplea algoritmos avanzados de 

aprendizaje automático para suscribir a los consumidores cuyos puntajes crediticios 

se vieron afectados por la crisis financiera (Li et al., 2017). Otro ejemplo es Lending 

Club, el cual se centra en una plataforma de préstamos para conectar a los 

prestatarios con los inversores, lo que significa que Lending Club no absorbe el riesgo 

de que los prestatarios no paguen sus préstamos (Ferrari, 2016). 

Por ello, uno de los factores que determinan el potencial disruptivo de las 

Fintech es la regulación (Anagnostopoulos, 2018). La regulación de las Fintech 

debería ser tan flexible, adaptable y sistemática como la propia industria tecnológica 

(Hua y Huang 2021; Magnuson, 2018). La jurisdicción más avanzada en términos 

de Fintech es Reino Unido, cuya regulación tiene un enfoque basado en principios, 

lo que le otorga mucha flexibilidad (Arner y Barberis 2015). El estudio de Buchak et 

al. (2018) argumenta que las diferencias regulatorias y las ventajas tecnológicas 

contribuyen al crecimiento de las Fintech. En este sentido, los reguladores juegan 
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un papel importante en el desarrollo de las grandes innovaciones y deben ser 

capaces de diseñar reglas inteligentes y eficientes para guiar la industria Fintech 

(Magnuson, 2018). 

El desarrollo y el avance de las Fintech se ha convertido en una nueva 

oportunidad en la industria financiera. Sin embargo, sigue existiendo una falta de 

comprensión de los factores determinantes apropiados para estos negocios basados 

en plataformas e implicaciones en su desempeño (Ng y Pan, 2022). De acuerdo con 

lo mencionado anteriormente, esta tesis surge como respuesta a la necesidad de 

conocer los principales determinantes económicos y organizacionales que proyecta 

el éxito de las Fintech en un entorno competitivo. En el próximo apartado se 

presenta el planteamiento del problema que se abordará en este estudio de 

investigación. 

1.2. Justificación y motivación de la investigación 

En la última década, el mundo ha sido partícipe del fuerte crecimiento de la 

innovación digital, especialmente de actividades que se enfocan en el diseño y la 

prestación de servicios Fintech. Como resultado, estas nuevas empresas Fintech 

operan independientemente de los bancos tradicionales. Uno de los motivos es que 

muchos bancos siguen ofreciendo servicios financieros anticuados, costosos y 

engorrosos (Brandl y Hornuf, 2020). Por lo tanto, las Fintech tienen la oportunidad 

de hacerse  cargo de varias funciones y actividades claves que los bancos 

tradicionales desarrollan (Li et al., 2017). Dicho de otra manera, es probable que las 

empresas Fintech desencadenen un efecto de sustitución y los bancos cedan parte 

de su actividad comercial (Phan et al., 2020).  

Las Fintech han sido analizadas desde diferentes áreas de investigación, 

destacándose el ámbito de la economía empresarial, las finanzas, las ciencias 

sociales, las tecnologías de la información y la regulación gubernamental. Desde la 
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economía empresarial se han enfocado en el impacto de las Fintech en el cambio de 

modelos de negocio, las presiones competitivas de las empresas Fintech y el nivel 

de satisfacción con el uso y aceptación de los servicios Fintech (Dospinescu et al., 

2021; Lee y Shin, 2018; Xie et al., 2021; Jakšič y Marinč 2019). Desde el ámbito de las 

finanzas y ciencias sociales existe literatura que aborda la estabilidad financiera, las 

finanzas inclusivas o inclusión financiera, la digitalización de los servicios 

financieros y el desarrollo sostenible equilibrado (Hassan et al., 2020; Arner et al., 

2020; Wójcik, 2020). 

Otro campo de estudio de las Fintech es desde el punto de vista de las 

tecnologías de la información (TI), donde se analizan los desarrollos de las TI y la 

privacidad y seguridad de autenticación de datos (Jakšič y Marinč 2019; Meng et al., 

2019). En el estudio de Gai et al. (2018) se revisaron cinco aspectos cruciales 

relacionados con la seguridad en el sector Fintech: ciberpeligros, vulnerabilidades 

técnicas de nuevos sistemas, técnicas de análisis de datos, integraciones de sistemas 

y comunicaciones multimedia, e integración y minería de datos de diferentes 

fuentes. La ciberseguridad sería una medida complementaria para asegurar un 

camino que mitigue las preocupaciones actuales sobre los riesgos de las operaciones 

de banca electrónica y la industria Fintech (Ng y Kwok, 2017). Sin embargo, el 

estudio de Ryu (2018) destaca que el beneficio percibido es más influyente que el 

riesgo percibido de una Fintech. En este nuevo sector, la confianza en las empresas 

tecnológicas es fundamental. 

También, se destaca en la literatura la legislación gubernamental para operar 

las Fintech. Hay estudios centrados en los desafíos de la regulación financiera global 

y los contratos inteligentes (Arner et al., 2017; Brownsword 2019; Mehrban et al., 

2020; Wójcik, 2020). De acuerdo con Anagnostopoulos (2018) se requiere un diseño 

regulatorio ágil y basado en datos. Otros autores afirman que la regulación de las 

Fintech debería ser tan flexible, adaptable y sistemática como la propia industria 
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tecnológica (Hua y Huang, 2021; Magnuson, 2018). Ante ello, los reguladores deben 

prestar atención al mercado en general no solo para proteger a los consumidores, 

sino también para garantizar que las innovaciones tecnológicas se desarrollen de 

manera eficiente (Razzaque et al., 2020). 

Nuestro estudio se enfoca al ámbito de la economía empresarial por el 

creciente desarrollo competitivo del sector Fintech. Sin embargo, a pesar de la 

importancia competitiva actual de las Fintech, aún no se comprende que recursos 

internos, de la competencia y del entorno influyen en su desempeño. Estudios 

anteriores han analizado los recursos corporativos: capital financiero, humano, 

organizacional y tecnológico para generar una ventaja competitiva (Jaber y Issa, 

2022). Otro estudio analiza cómo los recursos comerciales y los recursos del 

consumidor influyen en el valor de uso individual y colectivo a través de los 

mecanismos causales de la capacidad de integración de recursos y la capacidad de 

integración de relaciones (Chen y Yeh, 2022). También, se ha analizado un marco 

general para evaluar cómo las tecnologías pueden ayudar a aprovechar las 

oportunidades para lograr ventajas competitivas sostenibles en las Fintech (Reyes-

Mercado y Reyes-Mercado, 2021).  

Otros avances de la literatura han sido proporcionados por el trabajo de 

Papadimitri et al., (2021) que analiza determinantes internos y externos sobre el 

impacto del apalancamiento financiero en el desempeño de las Fintech. Otro estudio 

de Sukhinina y Koroleva (2020) analiza el desempeño de las empresas en términos 

de rentabilidad para los resultados de una Fintech. Asimismo, varias 

investigaciones han informado que características financieras como la dificultad 

financiera, deuda, si es banco o no, las características operacionales como activos, 

crecimiento, propensión al riesgo, el tipo de empresa, si es familiar o no y la 

inversión en I+D son factores claves en el desarrollo de una Fintech (Xiang et al., 

2018). Estudios recientes también han señalado que las barreras de imitación de un 
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servicio explican los resultados de rendimiento superior de una Fintech (Berger et 

al., 2018). El trabajo de Ng et al. (2022) analiza variables de la industria como la 

posesión del mercado, enfatiza el desarrollo y despliegue de las capacidades de 

detectar oportunidades en el mercado y la innovación continua como las más 

relevantes para el desempeño de las Fintech. Sin embargo, aún no se ha evaluado el 

efecto conjunto de factores internos como las ventas, activos intangibles, la 

intensidad de capital, la intensidad en I+D o factores externos como la libertad 

económica de un país y su relación con el desempeño de las Fintech. En vista de que 

el objetivo final de cualquier empresa es lograr rendimientos sostenidos, por encima 

de lo normal, en comparación con los rivales (Pitelis, 2004), el desempeño es uno de 

los indicadores clave que permite medir la capacidad de las empresas para 

aprovechar con éxito sus recursos y capacidades. Además, hay un consenso entre 

algunos autores que enfatizan la necesidad de investigar los factores de éxito de las 

Fintech (Cai, 2018; Gimpel et al., 2018; Gomber et al., 2018). 

Además, es muy probable que las nuevas empresas Fintech fracasen 

(Muthukannan et al., 2020). De acuerdo con un estudio, la tasa de mortalidad a 5 

años para las Fintech en las economías desarrolladas es de alrededor del 50 % (Levie 

et al., 2011). Esto puede ser el resultado de dos posibilidades. Primero, podría haber 

una falta de conocimiento en la gestión de los recursos que podrían asegurar la 

supervivencia y el éxito de las Fintech; y, en segundo lugar, podría ser que las 

recetas tradicionales para la gestión de recursos sean menos relevantes o efectivas 

en los contextos Fintech (Meng et al., 2019). Esta disparidad significativa en las tasas 

de mortalidad puede ser indicativa de que la sabiduría tradicional sobre cómo las 

empresas Fintech pueden garantizar su rendimiento y supervivencia es inadecuada 

para abordar los desafíos asociados con este nuevo modo de prestación de servicios 

financieros (Ng y Pan, 2022). Esto, a su vez, se puede analizar de al menos dos 

lagunas en la literatura existente. 
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Para abordar esta brecha, el propósito de este estudio es investigar los 

determinantes económicos y organizacionales que influyen en el desempeño de las 

Fintech. Esta tesis aborda esta brecha basándose en las teorías de visión basada en 

recursos, ventaja competitiva y teoría institucional. Teorías que plantean una 

perspectiva clave que guía la investigación de los determinantes del desempeño.  

Desde el punto de vista de los recursos, se comprende a la empresa como un 

“conjunto de recursos únicos” (Rivard et al., 2006). Por otro lado, desde el punto de 

vista de las instituciones las empresas son las restricciones ideadas por el hombre 

que estructuran la interacción política, económica y social. Consisten tanto en 

restricciones informales, como sanciones, tabúes, costumbres, tradiciones y códigos 

de conducta; y, en reglas formales como constituciones, leyes y derechos de 

propiedad (North, 1991). Por último, desde el punto de vista de la ventaja 

competitiva las condiciones de la industria ayudan a determinar lo que se debe y lo 

que no se debe hacer estratégicamente por parte de las empresas dentro de una 

industria; es decir, el grado de competitividad en una industria determina en gran 

medida el desempeño de la empresa (Porter, 1980). Por lo tanto, los recursos de una 

empresa, las fuerzas de la industria y el marco institucional afectan la 

sustentabilidad del desempeño superior. 

Con este fin, llevamos a cabo tres estudios, dos teóricos y uno empírico 

aplicado a una muestra de empresas Fintech. Para lo cual nos planteamos tres 

objetivos específicos. En primer lugar, sistematizamos la literatura existente y 

proporcionamos una visión global sobre las Fintech. Luego, identificamos las 

variables que han sido abordadas en estudios sobre Fintech como determinantes del 

desempeño. Finalmente, verificamos el impacto y significancia de los determinantes 

económicos y organizacionales que condicionan el desempeño de las Fintech. En 

consecuencia, las preguntas de investigación que nos planteamos son: 
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OE 1: Sistematizar la literatura existente y proporcionar una visión global sobre las 

Fintech. 

▪ ¿Qué se ha escrito sobre Fintech en los últimos años? 

▪ ¿Qué áreas de investigación están abordando este fenómeno? 

▪ ¿Qué métodos se utilizan para analizarlas? 

▪ ¿Cuáles son los actores científicos influyentes en la literatura? 

▪ ¿Cuáles son las tendencias y oportunidades de investigación? 

OE 2. Identificar las variables que han sido abordadas en estudios sobre Fintech 

como determinantes del desempeño. 

▪ ¿Qué determinantes y variables económicas y organizacionales se 

han utilizado en estudios anteriores sobre Fintech? 

OE 3. Verificar el impacto y significancia de los determinantes económicos y 

organizacionales que condicionan el desempeño de las Fintech. 

▪ ¿Cuáles son las variables que predicen el rendimiento de las 

Fintech? 

▪  ¿Cuáles son las más importantes? 

Nuestro estudio hace las siguientes contribuciones. Primero, contribuye a la 

literatura sobre Fintech al sistematizar el conocimiento existente en el área, dejando 

en evidencia su carácter interdisciplinario. Es indudable que la Fintech ha sido 

abordada por diversos campos y teorías con distintos enfoques metodológicos. Los 

estudios discuten cinco tendencias relevantes para la Fintech y muestran 

importantes avances teóricos. Estas tendencias son: competitividad y gestión, 

inclusión financiera, perspectiva del cliente, regulación y seguridad. También, 

plantean futuras perspectivas y oportunidades de investigación dentro de cada 

tendencia. 
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Nuestra segunda contribución sugiere que investigar los factores claves del 

éxito de las Fintech es primordial para el desarrollo del sistema financiero. Una de 

las principales preocupaciones es identificar qué variables económicas y 

organizacionales impulsan el desempeño de las Fintech. Nuestros resultados 

muestran las variables utilizadas en estudios anteriores relacionadas con las tres 

teorías de desempeño planteadas. Además, nuestros resultados permitieron 

identificar que los estudios se enfocan en las condiciones de surgimiento de la 

mayor cantidad de las Fintech, sobre las características del lugar de residencia. El 

desempeño de las Fintech aún no ha sido analizado como empresa independiente 

de los bancos. Se les conocía más como empresas aliadas de los bancos que como 

competencia. Para garantizar el éxito a largo plazo de las Fintech es fundamental 

medir el desempeño y poder compararse con sus competidores e identificar las 

mejores prácticas u oportunidades comerciales para poder obtener o mantener 

ventajas competitivas.  

Nuestra tercera contribución sugiere que se debe prestar atención a la rápida 

expansión que han tenido las Fintech en geografías de larga distancia, aumentando 

las restricciones gerenciales que afectan el crecimiento. Concluimos que el tamaño 

de las Fintech puede ser afectado por el alto crecimiento que puede agotar 

rápidamente los recursos internos. Los resultados también proporcionan evidencia 

empírica de la falta de eficiencia operativa de las Fintech y recomiendan el análisis 

de la reducción de costos y gastos operativos que implica un esfuerzo por aumentar 

los niveles de eficiencia en la gestión de la empresa orientada a mejorar los 

beneficios económicos. Concluimos que las Fintech apoyan la teoría de que los 

nuevos modelos de negocios están pasando de la era de intensidad en costos de 

personal a intensidad de capital. 
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1.3. Objetivos de la investigación 

De acuerdo con lo expuesto en el contexto y motivación del estudio, a 

continuación, se presenta el objetivo general y específicos de la tesis doctoral. 

1.3.1. Objetivo general y objetivos específicos 

La presente tesis doctoral tiene como objetivo general investigar los 

determinantes económicos y organizacionales del desempeño de las Fintech. 

Para el logro del objetivo general, nos planteamos los siguientes objetivos 

específicos: 

a. El primer objetivo específico (OE) es sistematizar la literatura existente 

y proporcionar una visión global sobre las Fintech. 

Para el desarrollo de este objetivo realizamos un análisis bibliométrico, 

sistémico aplicando el método Proknow-C, con la finalidad de dar 

respuestas a nuestras preguntas de investigación: 

▪ ¿Qué se ha escrito sobre Fintech en los últimos años? 

▪ ¿Cuáles son las áreas de investigación que abordan este 

fenómeno? 

▪ ¿Cuáles son los métodos utilizados para analizar las Fintech? 

▪ ¿Cuáles son los autores más destacados en la literatura? 

▪ ¿Cuáles son las tendencias y oportunidades de investigación? 

b. El segundo objetivo específico (OE) que nos planteamos fue identificar 

las variables que han sido abordadas en estudios sobre Fintech como 

determinantes del desempeño. 
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Para abordar este objetivo aplicamos una revisión integrativa de la literatura, 

método utilizado para estudiar temas nuevos y en crecimiento, que contribuyó a 

dar respuesta a la siguiente pregunta de investigación: 

▪ ¿Qué determinantes y variables económicas y organizacionales se 

han utilizado en estudios anteriores sobre Fintech? 

c. El tercer objetivo específico OE es verificar el impacto y significancia 

de los determinantes económicos y organizacionales que condicionan 

el desempeño de las Fintech. 

Para cumplir con este objetivo aplicamos el método generalizado de los 

momentos (GMM, por sus siglas en inglés que significan Generalized Method of 

Moments) para dar respuesta a las siguientes preguntas de investigación: 

▪ ¿Cuáles son las variables que predicen el rendimiento de las 

Fintech? 

▪  ¿Cuáles son las más importantes? 

El desarrollo de esta tesis tiene tres fases: La primera comprende el análisis 

descriptivo bibliométrico el cual consiste en revisar, resumir, identificar y 

sistematizar la información obtenida de las principales bases científicas. La 

segunda, contiene el análisis descriptivo mediante la aplicación de la revisión 

integrativa de la literatura. Finalmente, Finalmente la fase explicativa relativa a la 

verificación del impacto y significancia de los determinantes económicos y 

organizacionales que condicionan el desempeño de las Fintech. 

1.4. Estructura de la tesis por capítulos 

La presente tesis está compuesta por cinco capítulos. El capítulo 1 contiene la 

introducción, justificación, motivación y objetivos de la investigación. Además, se 

presenta la estructura de la tesis y el diseño metodológico. Los capítulos 2, 3 y 4 
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presentan los estudios elaborados para dar respuesta a los objetivos planteados. 

Finalmente, se presenta el capítulo 5 que contiene las conclusiones y reflexiones 

finales del trabajo. La figura 1 esquematiza la estructura de la tesis. 

 

FIGURA 1 

Estructura de la tesis por capítulos 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

A continuación, se presenta el resumen de los capítulos 2, 3 y 4. 

 

 

Capítulo II:

Análisis bibliométrico
de empresas de
tecnología financiera -
FinTech.

OE 1: Sistematizar la
literatura existente y
proporcionar una visión
global sobre las
FinTech.

Capítulo III:

Factores determinantes 
del desempeño de las 
FinTech: análisis 
integrativo de factores 
internos, de la 
competencia y del 
entorno.

OE 2: Identificar las
variables que han sido
abordadas en estudios
sobre FinTech como
determinantes del
desempeño.

Capítulo IV:

Factores determinantes 
del desempeño de las 
start-ups de tecnología 
financiera - FinTech.

OE 3: Verificar el
impacto y significancia
de los determinantes
económicos y
organizacionales que
condicionan el
desempeño de las
FinTech

Capítulo I: Planteamiento general de la investigación 

Contexto, justificación y motivación de la tesis 

Objetivo general: identificar los principales determinantes 

económicos y organizacionales del desempeño de las 

empresas FinTech. 

Capítulo V: Conclusiones y reflexiones finales del trabajo 



25 

 

 25 

1.4.1. Capítulo 2: Análisis bibliométrico de empresas de tecnología 

financiera - Fintech. 

Este estudio tiene como objetivo sistematizar el conocimiento existente en la 

literatura científica sobre los servicios financieros de alta tecnología o Fintech. 

Fintech es un modelo financiero emergente en el que la literatura es aún insuficiente 

y el conocimiento no está completamente sistematizado. Para cerrar esta brecha, en 

este estudio se realizó un análisis bibliométrico a través de búsquedas en las bases 

de datos Web of Science y Scopus entre 2008 y 2021. Los resultados revelan que la 

creciente atención de la comunidad científica hacia el estudio de los Fintech se ha 

traducido en un aumento de estudios publicados. Además, se observó una gran 

cantidad de métodos diferentes utilizados para analizar los Fintech, destacándose 

los estudios cualitativos. De igual forma, se observó que los Fintech han sido 

analizados desde diferentes corrientes teóricas en áreas que van más allá de las 

finanzas o la tecnología, dando lugar a futuros estudios interdisciplinarios. 

Concluimos que las contribuciones científicas que apoyan una mejor comprensión 

del fenómeno Fintech tienen un impacto social potencial, ya que la eficiencia de los 

mercados financieros, la inclusión de más personas en estos mercados y la 

mitigación de los riesgos relacionados con las transacciones podrían mejorarse 

mediante aplicaciones derivadas de estos estudios. 

Los resultados de este estudio se han transferido a la comunidad científica 

mediante la publicación en el 2022 del artículo titulado: “Análisis bibliométrico de 

empresas de tecnología financiera – Fintech” en la revista Studies in Systems, 

Decision and Control. Está revista está indexada en Scopus con el código DOI: 

https://doi.org/10.1007/978-3-031-07626-8. (Apéndice 1) 

https://doi.org/10.1007/978-3-031-07626-8
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1.4.2. Capítulo 3: Factores determinantes del desempeño de las Fintech: 

análisis integrativo de factores internos, de la competencia y del 

entorno. 

El objetivo de este artículo es identificar las variables que han sido abordadas 

en estudios sobre Fintech como determinantes del desempeño. Analizamos 45 

estudios empíricos y discutimos cuestiones metodológicas a través de una revisión 

integradora de la literatura de los factores internos, de la competencia y del entorno. 

El método de revisión integradora de la literatura fue elegido como lente principal 

para recopilar, clasificar y analizar las variables utilizadas en investigaciones 

empíricas que abordan las Fintech. Ante ello, nuestros resultados presentan un 

marco unificado para clasificar las variables utilizadas en los artículos empíricos de 

acuerdo con las tres teorías propuestas y se plantea una agenda de investigación. 

1.4.3. Capítulo 4: Factores determinantes del desempeño de las start-ups de 

tecnología financiera - Fintech. 

Las Fintech están adquiriendo cada vez más importancia en el entorno 

económico y tienen el potencial de alterar significativamente el sistema financiero. 

En este contexto, investigar los determinantes económicos que condicionan el 

desempeño financiero de las empresas Fintech cobra interés. Aplicamos un análisis 

empírico mediante el método generalizado de los momentos GMM, formulándose 

una estimación funcional de la rentabilidad del activo de las empresas (ROA) en 

función de variables financieras y macroeconómicas sin los problemas de 

multicolinealidad de los datos transversales para este caso, sirviendo para probar 

las hipótesis teóricas. El análisis se realizó en 296 Fintech, cuyos datos fueron 

obtenidos de Thomson Reuters Eikon, del Banco Mundial y de la Fundación 

Heritag. Encontramos que las variables internas de apalancamiento, intensidad en 

I+D, intensidad del capital y eficiencia operativa están significativamente 

relacionadas con el desempeño. Mientras que la variable tamaño e intensidad de 
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activos intangibles son significativas, pero con signo diferente al esperado. Además, 

la variable del entorno GDP per cápita es significativa para el desempeño de las 

Fintech.  

1.5. Diseño metodológico 

El objetivo general de la presente tesis doctoral es investigar los 

determinantes económicos y organizacionales del desempeño de las Fintech. En este 

sentido, para el logro del objetivo general nos plateamos tres objetivos específicos y 

adoptamos una metodología exploratoria, descriptiva y cuantitativa. Las bases de 

datos utilizadas para los estudios exploratorios fueron Scopus, Web of Science y 

Google académico. Mientras, que la base de datos utilizada para el estudio 

descriptivo empírico fue Thomson Reuters Eikon. A continuación, se presenta 

detalladamente la metodología empleada para cada objetivo específico de los 

capítulos dos, tres y cuatro. 

El segundo capítulo en el que nos planteamos el OE 1. Sistematizar la 

literatura existente y proporcionar una visión global sobre las Fintech. A medida 

que incrementa el interés por cuantificar las tendencias de investigación dentro de 

las publicaciones de un tema, se aprovecha los beneficios de la bibliometría. Esté 

trabajo realiza una revisión bibliométrica, con la finalidad de identificar los artículos 

más citados, los autores más productivos, las principales revistas; y un análisis 

sistémico con el fin de reconocer las teorías y métodos aplicados en la investigación 

de la Fintech. El instrumento utilizado fue el Proceso de Desarrollo del 

Conocimiento - Constructivista (Proknow-C), propuesto por Ensslin et al. (2010). Se 

trata de un proceso que toma en cuenta las decisiones, delimitaciones y objetivos 

del investigador y, así, posibilita la generación de nuevo conocimiento. Este método 

se subdivide en: (i) selección del portafolio bibliográfico, (ii) procesamiento de la 

información, (iii) bibliometría, y (iv) análisis sistémico, y se ha utilizado 
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ampliamente para respaldar investigaciones sistémicas (de Carvalho et al., 2020; 

Taga et al., 2017). Para lograr el objetivo propuesto se desarrollaron las siguientes 

fases: 

La selección del portafolio bibliográfico, que consiste en la selección de datos, 

en la cual fueron utilizadas las bases de datos Web of Science (WoS) y Scopus, 

consideradas como los repositorios más importantes de investigación científica, que 

permiten tener una mayor cobertura de investigaciones. La búsqueda se realizó 

mediante las palabras claves “Fintech”, “Fin-tech” y “financial technology”, las 

cuales debían incluirse en el tema, título, resumen o palabras clave del documento. 

Además, se realizó una revisión manual de la asociación de la palabra clave 

“financial technology” con Fintech. En la búsqueda se seleccionaron solo artículos 

de revistas y no se incluyeron documentos de trabajo, libros, monografías, 

disertaciones u otros resultados de publicaciones en idioma inglés.  

De acuerdo con el método Proknow-C para determinar la relevancia 

científica de las publicaciones no se considera el factor de impacto de la revista, sino 

el recuento de citas. Bornmann y Haunschild (2017) sostienen que el recuento de 

citas es de hecho un tipo de evaluación de la calidad. En esta fase, se utilizó la 

información de Google Scholar que da como resultado una cobertura de citas más 

completa en el área de administración y negocios internacionales (Harzing y Van, 

2008; Martín-Martín et al., 2018). En la tercera etapa se realizó un análisis 

bibliométrico, que busca verificar las características de las publicaciones del área de 

conocimiento que está siendo investigado, identificando los principales autores, 

revistas y palabras claves. En esta fase se analizaron los artículos que forman el 

portafolio bibliográfico final. Fueron elaboradas tablas y figuras para las 

presentaciones bibliográficas. Para la presentación del área de investigación y 

principales afiliaciones de los investigadores se utilizaron reportes de la plataforma 

WoS y Scopus. Para el análisis de relación de palabras claves y coautoría de los 
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investigadores se utilizó VOSviewer (www.vosviewer.com), un software para 

construir el acoplamiento bibliográfico y los mapas de coautoría. 

En el tercer capítulo nos planteamos el OE 2. Identificar las variables que han 

sido abordadas en estudios sobre Fintech como determinantes del desempeño. 

Empleamos el método de revisión integrada de la literatura como lente principal 

para recopilar, clasificar y analizar las variables utilizadas en investigaciones 

empíricas que abordan las Fintech. Elegimos este método porque dispone de un 

estricto proceso de revisión sistemática para recopilar artículos y luego aplica un 

enfoque cualitativo para evaluarlos (Torraco, 2005). Una revisión integradora de 

literatura es una forma distintiva de investigación que genera nuevos 

conocimientos sobre un tema emergente (Torraco, 2005).  

Los criterios de inclusión y exclusión de los artículos objeto de esta revisión 

tenían que abordar el tema Fintech, ser estudios empíricos y estar publicados en 

idioma inglés. Los artículos excluidos del análisis fueron estudios teóricos, estudios 

empíricos que evalúan el rol de las Fintech en el desempeño de los bancos y artículos 

publicados en conferencias, libros, capítulos de libros o revisiones. Eliminamos los 

documentos a los que no tuvimos acceso completo. 

La búsqueda de la literatura electrónica fue en publicaciones en inglés entre el 2008 

y 2022 se realizó durante los meses de junio - agosto. El periodo de estudio parece 

justificado, al coincidir con el comienzo del debate de las Fintech impulsado por la 

crisis económica mundial del 2008. La base de datos se obtuvo de la Web of Science 

y Scopus, combinando palabras claves como “FinTech”, “tecnología financiera”, 

“visión basada en recursos”, “ventaja competitiva” y “teoría institucional”, para 

capturar de la manera más amplia posible los artículos relacionados con nuestro 

fenómeno de interés. 

http://www.vosviewer.com/
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La selección de los tipos de estudio y la evaluación de la calidad se llevó a 

cabo mediante una amplia revisión de la literatura sobre investigaciones con 

variables asociadas a la relación entre el desempeño de las Fintech y los factores 

internos de las empresas, la competencia y el entorno institucional. Se consideraron 

tres teorías: visión basada en recursos, ventaja competitiva y visión basada en la 

institución. La intención es clasificar las variables de acuerdo con cada teoría que 

nos permitan aplicar en el futuro estudios empíricos.  

Los resultados de la búsqueda arrojaron 121 publicaciones para su revisión. 

Las publicaciones fueron seleccionadas por su relevancia. La relevancia se 

determinó examinando manualmente cada título y resumen (Torraco, 2005) para 

asegurar que el artículo era empírico y abordaba el tema de las Fintech; luego se 

eliminaron los documentos no afines a la investigación, quedando 45 documentos 

para el análisis. Cualquier artículo que contuviera un uso intencional de una o más 

palabras clave se consideró relevante para su estudio, se descargó y se guardó para 

su lectura completa.  

En el cuarto capítulo nos planteamos el OE 3. Verificar el impacto y 

significancia de los determinantes económicos y organizacionales que condicionan 

el desempeño de las Fintech. Para ello, utilizamos el diseño de investigación 

descriptivo, al considerarlo el más adecuado para examinar los factores internos 

(recursos de la empresa) y factores externos (inflación, PIB y libertad económica) en 

el desempeño de las Fintech mediante el retorno sobre activos (ROA). 

Para determinar las variables explicativas del desempeño en startups de 

tecnología financiera - Fintech, se aplicó un modelo de regresión lineal múltiple por 

los métodos de mínimos cuadrados ordinarios y mínimos cuadrados generalizados, 

estudiando la relación lineal entre un variable criterio (Y) y m predictores X (X1,….., 

Xm), lo cual permite utilizar más de una variable independiente para estimar el 
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comportamiento cuantitativo de la variable dependiente, con las especificaciones y 

pruebas paramétricas correspondientes. Debido a problemas de endogeneidad 

entre variables explicativas, se utilizó el método de los momentos generalizados o 

GMM que puede producir un estimador más eficiente e imparcial (Cameron y 

Trivedi, 2010), siendo esta una técnica econométrica idónea para el análisis de data. 

Los datos para el análisis empírico fueron obtenidos de la base de datos 

Thomson Reuters Eikon, una solución de tecnología abierta, que brinda acceso a la 

información financiera de diversas empresas y países. Las variables 

macroeconómicas se obtuvieron de la base de datos del Banco Mundial. También 

recuperamos el Índice de libertad económica del año 2018 del sitio web de la 

Fundación Heritage1. Para el análisis de las variables financieras se consideró el año 

2018. La elección del año de estudio fue establecida por la disponibilidad de datos, 

considerando que es un sector nuevo en crecimiento, y para evitar distorsiones por 

el COVID-19 (Carbó-Valverde et al., 2022). Se eliminaron las empresas con datos 

incompletos, por lo que la muestra incluye un total de 296 startups Fintech, basados 

en la clasificación The Refinitiv Business Classification (TRBC). 

A continuación se detallan las variables utilizadas en el presente capítulo: 

TABLA 1 

Descripción de variables 

Variable Notación Medición Fuente Relación 

Dependiente     

Desempeño 

(ROA) 
 

Ratio utilidad antes de 

impuestos sobre los activos 

totales 

Thomson 

Reuters Eikon 
 

 
1 (http://www.heritage.org) 
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Explicativas         

Tamaño Tamaño Logaritmo de los activos 
Thomson 

Reuters Eikon 
+ 

Crecimiento de 

las ventas 
Cre_ventas 

Cambio porcentual en las 

ventas de la empresa 

Thomson 

Reuters Eikon 
+ 

Apalancamiento Apalancamiento Pasivos/Activos 
Thomson 

Reuters Eikon 
+ 

Eficiencia 

operativa 
Eficiencia 

Total Gastos Operativos/ Total 

Ingresos  

Thomson 

Reuters Eikon 
- 

Intensidad I+D Int_I+D Gastos en I+D/ventas 
Thomson 

Reuters Eikon 
+ 

Intensidad capital Int_capital Activos fijos/ ingresos 
Thomson 

Reuters Eikon 
- 

Intensidad activos 

intangibles 
Int_intangibles Activos intangibles/activos 

Thomson 

Reuters Eikon 
+ 

PIB per cápita PIB PIB per cápita por país 
Banco 

Mundial 
+ 

Inflación Inflación Inflación por país 
Banco 

Mundial 
+ 

Libertad 

económica 
L_económica 

Índice compuesto de libertad 

económica 

Heritage 

Foundation  
+ 

Control_país  País 
1 país desarrollado y 0 país en 

desarrollo 
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Capítulo 2: ANÁLISIS BIBLIOMÉTRICO DE LAS 

EMPRESAS TECNOLÓGICAS DE SERVICIOS 

FINANCIEROS – FINTECH. 
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2. Análisis bibliométrico de las empresas tecnológicas de servicios 

financieros – Fintech. 

2.1. Introducción 

El término Fintech es un neologismo que se origina de las palabras ''finanzas'' 

y ''tecnología”. Son aquellas empresas financieras que utilizan la tecnología para 

ofrecer servicios financieros innovadores (Gomber et al., 2017). En los últimos años 

las Fintech han logrado una de las mayores expansiones en el ámbito empresarial 

de la economía moderna. Según estadísticas de Venture scanner de 2021, a marzo 

de ese año la tecnología financiera era un sector formado por 3180 empresas que 

habían recaudado $216B en fondos. Como consecuencia, estudios recientes 

evidencian que el protagonismo e interés por las Fintech ha tenido un crecimiento 

importante (Haddad y Hornuf 2019).  

No obstante, este desarrollo no ha sido acompañado por estudios académicos 

que incrementen y sistematicen el conocimiento sobre las Fintech, paso inicial para 

resolver cuestiones pendientes relacionadas con cómo mejorar el nivel de inclusión 

financiera usando tecnologías digitales (Bernards, 2019) o cómo las Fintech 

colaboran o compiten en áreas específicas (Hung y Luo, 2016). Una revisión 

preliminar realizada por los autores, evidencia la existencia de pocos estudios 

bibliométricos que consoliden el conocimiento de los enfoques teóricos y 

metodológicos de la investigación Fintech (Abad et al., 2020; Liu et al., 2020; Mejia et 

al., 2020). Además, en el estudio de Abad et al., (2020) se sugiere indagar los métodos 

que se están aplicando en la investigación y Liu et al., (2020) menciona que en 

general las teorías tradicionales ya no se aplican, esto puede ser, porque las Fintech 

son consideradas un nuevo modelo de negocios y eso amerita una nueva forma de 

evaluación.  

Este estudio es relevante, pues las Fintech representan uno de los puntos de 

inflexión a la economía moderna (Hung y Luo, 2016), se necesitan estudios que 
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soporten decisiones más informadas, que puedan influir positivamente no solo en 

las empresas financieras, sino también en los demás sectores económicos y en la 

sociedad. Por lo tanto, planteamos las siguientes preguntas de investigación: (i) 

¿Qué se ha escrito sobre Fintech en los últimos años?  (ii) ¿Cuáles son las áreas de 

investigación que abordan este fenómeno? (iii) ¿Cuáles son los métodos utilizados 

para analizar las Fintech? (iv) ¿Cuáles son los autores más destacados? (v) ¿Cuáles 

son las tendencias y oportunidades de investigación? Obtener respuestas a estas 

preguntas representa una oportunidad para comprender mejor a la industria 

Fintech con un lente que permita visualizar su esencia interdisciplinar. Para 

responder estas preguntas de investigación, se plantea como objetivo sistematizar 

el conocimiento existente en la literatura científica sobre las Fintech. 

2.2.  Materiales y métodos 

A medida que incrementa el interés por cuantificar las tendencias de 

investigación dentro de las publicaciones de un tema, se aprovechan los beneficios 

de la bibliometría. Esté trabajo realiza una revisión bibliométrica, con la finalidad 

de identificar los artículos más citados, los autores más productivos, las principales 

revistas; y un análisis sistémico con el fin de reconocer las teorías y métodos 

aplicados en la investigación de la Fintech. El instrumento utilizado fue el Proceso 

de Desarrollo del Conocimiento - Constructivista (Proknow-C), propuesto por 

Ensslin et al., (2010). Se trata de un proceso que toma en cuenta las decisiones, 

delimitaciones y objetivos del investigador y, así, posibilita la generación de nuevo 

conocimiento. Se subdivide en: (i) selección del portafolio bibliográfico, (ii) 

procesamiento de la información (iii) bibliometría, y (iv) análisis sistémico. Este 

método se ha utilizado ampliamente para respaldar investigaciones sistémicas (de 

Carvalho et al., 2020; Taga et al., 2017). Para lograr el objetivo propuesto se 

desarrollaron las siguientes fases: 
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Para la selección del portafolio bibliográfico, consiste en la selección de datos, 

fueron utilizadas las bases de datos de Web of Science (WoS) y Scopus, consideradas 

como los repositorios más importantes de investigación científica, ya que permiten 

tener una mayor cobertura de investigaciones. Se realizo la búsqueda de las 

palabras claves “Fintech”, “Fin-tech” y “financial technology”, las cuales debían 

coincidir con el término exacto en el tema, título, resumen o palabras claves del 

documento. Además, se realizó una revisión manual de la asociación de la palabra 

clave “financial technology” con Fintech. 

Los datos se recopilaron en marzo de 2021 con un período de tiempo limitado 

en 2020. Sin embargo, se visualizó que las primeras publicaciones datan del 2008, lo 

que se atribuye a la crisis financiera mundial de ese año, la cual propició el mayor 

surgimiento de este sector y una fuerte regulación de las instituciones financieras 

(Gomber et al., 2018; Magnuson, 2018). Además, muchos profesionales expertos en 

finanzas fueron despedidos y buscaban nuevas oportunidades para sus habilidades 

financieras, vinculándose al campo de la Fintech (Arner et al., 2016). En la búsqueda 

se seleccionaron solo artículos de revistas y no se incluyeron documentos de trabajo, 

libros, monografías, disertaciones u otros resultados de publicaciones en idioma 

inglés. Los documentos fueron descargados de los repositorios científicos Thomson 

Reuters, Web of Science (WoS) y Scopus, obteniendo 758 y 922 artículos 

respectivamente, los cuales formaron el portafolio bibliográfico inicial.  

Una vez definido el portafolio bibliográfico inicial, en la segunda etapa se 

realizaron varios filtros con la finalidad de obtener el banco de documentos para el 

análisis. El primer filtro fue eliminar los artículos repetidos, ya que un mismo 

documento puede estar en varias bases de datos, con la aplicación de este filtro se 

pasó de 1680 a 1156 documentos. El segundo filtro fue la lectura de los títulos y 

resumen de los 1156 artículos para verificar su alineamiento con el área de estudio, 

especialmente con el tema Fintech. No se seleccionaron artículos que se enfocaran 
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en una de las clasificaciones de las Fintech. Así, se eliminaron 804 artículos ajenos 

al tema, quedando una base de 352 documentos. En el tercer filtro se realizó el test 

de representatividad científica de acuerdo al número de citas recibidas de otros 

trabajos científicos desde su publicación.  

De acuerdo con el método Proknow-C para determinar la relevancia 

científica de las publicaciones no se considera el factor de impacto de la revista, sino 

el recuento de citas. Bornmann y Haunschild (2017) sostienen que el recuento de 

citas es de hecho un tipo de evaluación de la calidad. Se utiliza la información de 

Google scholar que da como resultado una cobertura de citas más completa en el 

área de administración y negocios internacionales (Harzing y Van, 2008; Martín-

Martín et al., 2018), seleccionando todos los documentos que tengan cuatro citas o 

más. Se consideró este número con la intensión de incluir la mayor cantidad de 

documentos, especialmente artículos muy recientes que aún no cuentan con la 

cantidad de citas suficientes para considerarlos representativos. Como resultado 

existe una base de 202 artículos para el análisis completo, con reconocimiento y 

destaque científico con título, resumen y contenido alineado con el tema. 

En la tercera etapa se realizó un análisis bibliométrico, que buscó verificar las 

características de las publicaciones del área de conocimiento que estaba siendo 

investigada, identificando los principales autores, revistas y palabras claves. En esta 

fase se analizaron los 202 artículos que forman el portafolio bibliográfico final. 

Fueron elaboradas tablas y figuras para las presentaciones bibliográficas. Para la 

presentación del área de investigación y principales afiliaciones de los 

investigadores se utilizaron reportes de la plataforma WoS y Scopus. Para el análisis 

de relación de palabras claves y coautoría de los investigadores se utilizó 

VOSviewer (www.vosviewer.com), un software para construir el acoplamiento 

bibliográfico y los mapas de coautoría. 

http://www.vosviewer.com/
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Finalmente en la etapa cuatro, se realizó el análisis sistémico por medio de 

una lectura de los textos completos. La metodología Proknow-C comprende al 

análisis sistémico como un proceso científico estructurado que a partir de la filiación 

teórica, noción, filosofía, concepto y enfoque que el investigador adopta, analiza el 

portfolio bibliográfico sobre un fragmento de la literatura (del tema) con el objetivo 

de identificar las bases teóricas, metodológicas, deficiencias y, consecuentemente, 

oportunidades de mejoras para la contribución científica en esta área de 

conocimiento. El portafolio bibliográfico se dividió en cinco enfoques: 

competitividad y gestión, inclusión financiera, gestión de clientes, regulación, 

seguridad y privacidad. 

2.3. Resultados 

Esta sección presenta los resultados de la búsqueda y análisis de la 

información que evidencia las fronteras del conocimiento existente y alternativas de 

acción futura de las Fintech.  

La figura 1 muestra la cantidad de publicaciones que se dedicó a las Fintech, 

que refleja el mismo nivel del 2008 al 2015, pero después de este año existe una 

tendencia creciente en estudios Fintech del 2015 al 2020. Esto revela que el tema está 

ganando impacto, posiblemente debido al interés y crecimiento del mercado Fintech 

y la atención de los académicos en conocer este nuevo sector económico. 

 

 

 

 

 

 

 



39 

 

 39 

FIGURA 2 

 Tendencia de publicaciones sobre Fintech  

 

La investigación demostró que las Fintech se analizaron desde varias áreas. 

Las áreas que más destacan son business economics con el 31%, que se atribuye al 

impacto de las Fintech en el cambio de los modelos de negocios, nivel de satisfacción 

del uso y aceptación de los servicios Fintech (Dospinescu et al., 2021; Lee y Shin 

2018; Xie et al., 2021); Computer Science con el 16%, que analiza los avances en la 

tecnología de la información (TI) y la presión competitiva de las empresas Fintech 

(Jakšič y Marinč 2019; Meng et al., 2019); Economics, Econometrics and Finance con 

el 11%, que analiza la estabilidad financiera, las finanzas inclusivas y la 

digitalización de servicios financieros (Hassan et al., 2020; Hormuf et al., 2020); 

Social Sciences con el 10%, debido al aporte de las Fintech en la inclusión financiera 

y al desarrollo sostenible equilibrado (Arner, 2020; Demirguc-Kunt, 2018; Wójcik, 

2020); y Government Law con el 4% que se enfocan en los desafios de la regulación 

financiera a nivel global,contratos inteligentes, y a la seguridad y privacidad de los 

usuarios (Brownsword, 2019; Mehrban, 2020; Wójcik, 2020). El apartado “otros” 

comprende varias áreas con menos publicaciones (Mathematics, Arts and 
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Humanities, Materials Science, Psychology, Agricultural and Biological Sciences, 

International Relations, Public Administration, Development Studies) (Figura 3). 

FIGURA 3 

Área de investigación 

 

Las siguientes secciones presentan un análisis más detallado de estas 

publicaciones, incluyendo variables como palabras clave, redes de autores, autores, 

revistas y citaciones. 

2.3.1. Análisis de palabras claves 

El análisis de palabras claves se realizó mediante la herramienta VOSviewer, 

que permite la representación y visualización de las relaciones en los términos de 

indización. Del análisis de co-ocurrencia obtuvimos una red compuesta por Fintech, 

financial services, blockchain, commerce, y competition. El primer grupo “Fintech” 

tiene un fuerte vinculo con la innovación, el rendimiento y la inclusión financiera. 

El segundo grupo “financial services” presenta una relación estrecha con los bancos, 

la digitalización, la internet y el desarrollo sostenible. El tercer grupo abarca el 

“blockchain”que se centra en la industria financiera, créditos P2P, crowdfunding y 
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criptomonedas. El cuarto grupo se enfoca al “commerce” que se relaciona con el 

comercio electrónico, inversiones y el mercado financiero. Finalmente, en el centro 

del mapa se encuentra el grupo “competition” que se relaciona con la big data, 

ventas y países en desarrollo.  

FIGURA 4 

Relación de palabras claves  

 

2.3.2. Análisis de revistas   

Se analizaron las revistas con mayor número de publicaciones. La Tabla 2 

presenta dos revistas en primer lugar. Journal Sustainability enfocada en estudios 

relacionados con la sustentabilidad y el desarrollo sustentable, incluye temas como 

la clasificación de las empresas involucradas en Apple Pay y Samsung Pay en 

términos de cadena de valor, la viabilidad de las Fintech como plataforma de 

crecimiento económico sustentable y como motor de la cuarta revolución industrial, 

así como el análisis del sector bancario ante los retos que plantean las Fintech y de 

productos financieros sostenibles (Son y Kim, 2018; Fernández et al., 2019; Shin y 

Choi, 2019; Zhao et al., 2019; Mejía et al., 2020). La revista Financial Innovation cubre 

la investigación sobre innovación financiera en mercados emergentes en diferentes 
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áreas de las finanzas. La innovación financiera se define como el conjunto de 

actividades que internamente reducen los costos y riesgos bancarios o externamente 

satisfacen mejor las necesidades y conveniencias de los clientes (Bos et al., 2013). Los 

temas publicados están relacionados con la búsqueda de objetivos de inversión y 

las Fintech (Hung y Luo 2016; Zavolokina et al., 2016) y con el impacto de la 

financiación de estas nuevas empresas en el rendimiento bursátil (Li et al., 2017). 

En segundo lugar, se destacan dos revistas con cinco publicaciones. 

European Business Organisation Law Review, con un alcance que abarca el derecho 

societario, la teoría de la empresa y la teoría de los mercados de capitales, que 

incluye publicaciones enfocadas en la inclusión financiera, y temas y cambios a 

realizar en la regulación de las Fintech. La Electronic Commerce Research and 

Applications tiene como objetivo crear y difundir conocimientos sobre comercio 

electrónico. Los temas publicados están relacionados con las políticas en empresas, 

consumidores y entornos sociales (Gomber et al., 2018); al análisis de algunas de las 

redes blockchain recientes para determinar si cumplen con la Ley de Metcalfe 

(Alabi, 2017); y al análisis de la relevancia de algunos métodos tradicionales como 

el pago móvil en la era Fintech (Iman, 2018a). 

En tercer lugar, se destacan seis revistas con cuatro y tres publicaciones. 

Environment and Planning A-Economy and Space se centra en la línea de 

investigación económica, tratando principalmente temas de reestructuración 

urbana y regional, globalización, desigualdad y desarrollo desigual. Por lo tanto, 

sus publicaciones están relacionadas con la inclusión financiera, destacando los 

desafíos actuales y los determinantes de la exclusión en la era de las Fintech (Bhagat 

y Roderick 2020). Otra de sus publicaciones concluye que la mezcla de finanzas y 

tecnología ofrece nuevas oportunidades para los centros financieros de segundo 

piso, como B-Hive, y por las dificultades para aprovecharlas en la práctica 

(Hendrikse et al., 2020). Electronic Markets está relacionada con los mercados 
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electrónicos o negocios en red. Los artículos publicados exploran por qué algunas 

instituciones financieras eligen participar o no en este ecosistema naciente de pagos 

móviles y analizan el mercado de nuevas empresas Fintech orientadas al 

consumidor (Du, 2018; Gimpel et al., 2018; Stoeckli et al., 2018).  

Industrial Management & Data Systems se centra en temas que abordan la 

interfaz entre la gestión de operaciones y los sistemas de información. Sus 

publicaciones están enfocadas en comprender mejor por qué las personas están 

dispuestas o renuentes a utilizar la tecnología financiera (Fintech), y también a 

predecir qué variables personales y sociodemográficas (familiaridad con los robots, 

edad, género y país) moderan las principales relaciones. Además, publicó un 

estudio sobre áreas clave de investigación de Fintech, como inteligencia artificial, 

blockchain y crowdfunding (Ryu, 2018; Belanche et al., 2019; Hua et al., 2019). 

Investment Management and Financial Innovations se centra en la gestión 

financiera y el gobierno corporativo, las inversiones y las innovaciones. Las 

publicaciones abordan temas como el impacto de las tecnologías financieras en la 

rentabilidad de la industria financiera y la creación de la plataforma de información 

Fintech (Azarenkova et al., 2018; Iman, 2018b; Ivash-chenko et al., 2018).  

Por otro lado, Retailing and Consumer Services se enfoca particularmente en el 

comportamiento del consumidor y en las decisiones de políticas y administración. 

Los documentos abordan la creación conjunta (fidelidad y satisfacción) desde la 

perspectiva del cliente y las inversiones de los consumidores en pequeñas y 

medianas empresas (PYME), y analizan los factores que afectan la adopción de 

tecnología financiera desde la perspectiva del consumidor y el minorista (Maier, 

2016; Cambra et al., 2017; Lee et al., 2019). Finalmente, New Political Economy 

pretende combinar la economía política clásica del siglo XIX con los avances 

analíticos de las ciencias sociales del siglo XX. Sus publicaciones abordan temas 

como la importancia de la inclusión financiera basada en tecnología digital y el 
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desarrollo de una perspectiva para comprender críticamente las Fintech como una 

plataforma de economía política que está marcada por tres procesos distintos y 

relacionados: reintermediación, consolidación y capitalización. Además, incluye un 

estudio sobre la reforma financiera y el desarrollo económico de China (Gabor y 

Brooks, 2017; Langley y Leyshon, 2020; Gruin y Knaack, 2020). 

TABLA 2 

  Revistas con mayor número de publicaciones 

Revistas Número de 

publicaciones 

Sustainability 

Financial Innovation 

Small Business Economics 

European Business Organization Law Review 

Electronic Commerce Research and Applications 

Environment and Planning A-Economy and Space 

New Political Economy 

Electronic Markets 

Industrial Management & Data Systems 

Investment Management and Financial Innovations 

Journal of Retailing and Consumer Services 

9 

8 

7 

5 

5 

4 

4 

3 

3 

3 

3 

 

En cuanto a las revistas de mayor impacto, la Tabla 3 presenta las revistas 

más citadas según el portafolio bibliográfico. Hay revistas con una publicación, pero 

que son las más citadas, como Financial Economics y Business Horizons, lo que 

puede interpretarse como una señal sobre la novedad de la investigación en el 

campo Fintech. Otro aspecto importante que destacar es la diversidad de revistas 

con diferentes enfoques que tienen mayor número de citas. Los focos identificados 

son negocios, economía, marketing, comercio electrónico, sistemas de información 

y banca. 



45 

 

 45 

TABLA 3 

  Número de citas por revista 

Revistas N° citas N° publicaciones 

Journal of Financial Economics 

Business Horizons 

Journal of Management Information Systems 

Financial Innovation 

Journal of Business Economics  

European Journal of Marketing 

Borsa Istanbul Review 

Small Business Economics 

Electronic Commerce Research and Applications 

New Political Economy 

International Journal of Information Management 

Journal of Network and Computer Applications 

Journal of Banking & Finance 

Business & Information Systems Engineering 

Electronic Markets 

Journal of Retailing and Consumer Services 

Telecommunications Policy 

Industrial Management & Data Systems  

Jassa-the Finsia Journal of Applied Finance 

Vanderbilt Law Review 

Journal of Economics and Business 

European Business Organization Law Review 

Review of Financial Studies 

Financial Management 

Georgetown Law Journal 

460 

410 

387 

395 

336 

304 

301 

302 

277 

268 

227 

210 

184 

182 

171 

169 

167 

162 

134 

134 

121 

115 

113 

104 

100 

1 

1 

2 

7 

1 

1 

1 

7 

5 

4 

2 

1 

2 

1 

3 

3 

1 

3 

2 

1 

1 

5 

1 

2 

1 

 

2.3.3. Análisis por autor 

En la tabla 4 se enumeran los autores con mayor número de publicaciones, 

destacándose los autores Arner, Wójcik y Buckey. Arner trabaja en el área de 

regulación financiera internacional y de manera aislada en Fintech; aunque en 2018 

y 2019 toda su investigación estuvo relacionada con la tecnología financiera. Wójcik 
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es geógrafo económico especializado en geografía financiera. Sus intereses de 

investigación son la gestión financiera, el gobierno corporativo y la política en 

instituciones públicas y privadas. En 2016 lideró el proyecto “Ciudades en Redes 

Financieras Globales: Finanzas y Desarrollo en el Siglo XXI”, un estudio enfocado 

en cómo los servicios financieros y empresariales, incluyendo el derecho, la 

contabilidad y la consultoría de negocios, se han visto afectados por la crisis 

financiera global y la crisis de la eurozona, y cómo están cambiando en respuesta a 

la nueva regulación financiera y la revolución digital. Por su parte, Buckey, profesor 

de innovación disruptiva en una universidad de Sydney, investiga en los campos 

de Fintech, RegTech, monedas digitales del banco central y la ley de datos del 

consumidor. A partir de 2015, ha publicado varios estudios en el campo Fintech.  

Otro autor con un gran número de publicaciones es Barberis, especialista en 

derecho financiero internacional, fundador de Fintech HK y miembro del consejo 

asesor de Fintech del Foro Económico Mundial. Por su parte, Bernards se enfoca en 

finanzas y gobernanza global, y actualmente está escribiendo un libro sobre la 

historia global de los esfuerzos para extender los servicios financieros a los más 

pobres. La investigación de Hornuf se centra en la digitalización de los mercados 

financieros y las nuevas tecnologías financieras. El autor Li busca aclarar el papel 

de las nuevas empresas Fintech de banca digital en la industria financiera (Li et al. 

2017). Finalmente, el investigador Schwienbacher, profesor titular de finanzas en 

SKEMA Business School, imparte cursos de finanzas corporativas y Fintech; sus 

temas de investigación se centran en el crowdfunding y el capital de riesgo. 

TABLA 4 

Autores y número de publicaciones 

Autores N° publicaciones 

Arner, D. W. 

Buckley, R. P. 

7 

6 
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Wójcik, D. 

Schwienbacher, A. 

Hornuf, L. 

Khan, S. 

Barberis, J. 

Bernards, N. 

Iman, N. 

Li, Y. 

6 

5 

4 

4 

3 

3 

3 

3 

 

En la tabla 5 se muestran los autores más citados. Entre los estudios del 

portafolio bibliográfico con mayor número de citas, se destaca el autor Gomber, 

quien presenta dos estudios de discusión teórica. En el primer estudio, Gomber et 

al. (2017) postulan el cubo de finanzas digitales, que abarca tres dimensiones clave: 

(i) funciones comerciales de finanzas digitales, (ii) tecnologías y conceptos 

tecnológicos relevantes, e (iii) instituciones que brindan soluciones de finanzas 

digitales. En el segundo artículo, Gomber et al. (2018) presenta un nuevo enfoque 

de mapeo de innovación Fintech para evaluar el alcance de los cambios y 

transformaciones en cuatro áreas de servicios financieros: gestión de operaciones en 

servicios financieros, innovaciones tecnológicas, blockchain y pagos 

transfronterizos. 

Otros autores destacados son Buchak, Matvos, Piskorski y Seru, quienes 

estudian las diferencias regulatorias y las ventajas tecnológicas. Además, 

investigaron el crecimiento de los préstamos Fintech comparando las tasas de 

interés entre los bancos en la sombra y las empresas Fintech (Buchak et al., 2018). 

La publicación de Lee y Shin, (2018), titulada “Fintech: Ecosystem, business 

models, investment decisions, and challenges”, presenta una descripción histórica 

de las Fintech y analiza el ecosistema de este  sector. El documento que le sigue con 

más citas es el estudio titulado “E-retailing by banks: e-service quality and its 

importance to customer satisfaction”, que busca determinar la satisfacción del 



48 

 

 48 

cliente con los servicios de banca en línea (Herington y Weaven, 2009). Otro estudio 

con un número representativo de citas es “Fintech, regulatory arbitrage, and the rise 

of shadow banks”, que proporciona un examen sistemático de la evolución de la 

banca en la sombra en el mercado de préstamos al consumo más grande de los 

Estados Unidos (Buchak et al., 2018). 

TABLA 5 

Número de citas por autor 

Autor N° citas Autor N° citas 

Gomber, P. 

Buchak, G. 

Matvos, G. 

Piskorski, T. 

Seru, A. 

Shin, Y. J. 

Lee, I. 

Koch, J. A. 

Siering, M. 

Ozili, P. K 

Kauffman, R. J. 

Parker, C. 

Weber, B. W. 

Herington, C. 

Weaven, S. 

Hornuf, L. 

Haddad, C. 

Brooks, S. 

Gabor, D. 

Qiu, M. 

Gai, K. 

Sun, X. 

Brummer, C. 

Yadav, Y. 

651 

460 

460 

460 

460 

419 

410 

336 

336 

322 

315 

315 

315 

304 

304 

302 

240 

221 

221 

210 

210 

210 

200 

200 

Arner, D. W. 

Buckley, R. P. 

Puschmann, T. 

Dolata, M. 

Schwabe, G. 

Zavolokina, L. 

Shim, Y. 

Shin, D. 

Xiao, X. 

Leong, C. 

Sun, Y. 

Tan, B. 

Tan, F. T. C. 

Li, Y. 

Magnuson, W. 

Chen, L. 

Wu, Q. 

Anagnostopoulos, I 

Gimpel, H. 

Rau, D.  

Roeglinger, M.  

Chen, M. 

Yang, B. 

Barberis, J. 

195 

183 

182 

181 

181 

181 

167 

167 

142 

142 

142 

142 

142 

138 

134 

130 

129 

121 

121 

121 

121 

113 

113 

108 
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2.3.4. Teorías y métodos de análisis 

El sector Fintech ha sido estudiado por diferentes corrientes teóricas, aunque 

no necesariamente utilizando diferentes perspectivas en un mismo estudio, lo que 

sugiere un importante potencial para la investigación interdisciplinaria. Esta es una 

evidencia de que los problemas asociados con la revolución Fintech podrían 

analizarse de manera más efectiva utilizando enfoques y diseños de investigación 

interdisciplinarios (Gomber et al., 2018). La Tabla 6 exhibe las teorías utilizadas por 

los artículos que forman parte del portafolio bibliográfico. Según el presente 

estudio, las Fintech han sido abordadas por varias teorías, algunas de ellas 

enfocadas en el comportamiento, las actitudes y la toma de decisiones de grupos o 

individuos, como la teoría del nudge, la teoría del comportamiento planificado, la 

teoría de la acción razonada y la teoría de la difusión de la innovación.  

TABLA 6 

Teorías aplicadas en las publicaciones 

Teorías y autores Teorías y autores 

Actor Network Theory ANT 

Chen (2016); Shim & Shin (2016); Herington 

& Weaven (2009) 

Agency theory 

Iman (2018); Ozili (2018) 

Classical Economic Theory 

Ferretti (2018); Bernards (2019); Kandpal & 

Mehorotra (2019) 

Competitive advantage theory 

Gozman, Liebenau & Mangan (2018); Van 

(2018); Saksonova & Kuzmina-Merlino 

(2017). 

Consumer Theory 

Li, Spigt & Swinkels (2017); Dinh, Narayan, 

Rahman & Hutabarat (2020) 

Disruptive innovation theory 

Management theory 

Leong, Tan, Xiao, Tan & Sun (2017); 

Agarwal & Chua (2020) 

Marketing Theory 

Cambra-Fierro, Perez & Grott (2017) 

Modern Financial Theory 

Begenau, Farboodi & Veldkamp (2018) 

Modern portfolio theory 

Gomber, Kauffman, Parker & Weber 

(2018) 

Network theory 

Giudici (2018) 

Nudge’ Theory 

Gabor & Brooks (2017) 

Resource Based Theory 

Berger, Wenzel & Wohlgemuth (2018) 
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Palmié, Wincent, Parida & Caglar (2020); 

Ringe & Ruof (2020); Shin & Choi (2020), 

Truby (2020) 

Financial intermediation theory 

Jaksic & Marinč (2018); Langley & Leyshon 

(2020); Thakor (2020) 

Financial Theory 

Curi, Lozano & Zelenyuk (2015); Buchak, 

Matvos, Piskorski &  Seru (2018); 

Magnuson (2018) 

Graph theory 

Basole & Patel (2018) 

Grounded theory methodology (GTM) 

Stoeckli, Dremel & Uebernickel (2018) 

Innovation DiffusionTheory 

Ashta, Biot-Paquerot (2018); Degl'Innocenti, 

Grant, Sevic & Tzeremes (2018); Van (2018) 

Finance innovation theory 

Bos, Kolari & Van (2013); Chen (2016); 

Gomber, Koch & Siering (2017); Lee & Shin 

(2018) 

 

Social Network Theory 

MartÃnez, Zorio & Ribeiro (2018) 

Technology Acceptance Model (TAM) 

Lee (2017); Stewart & Jürjens (2018); 

Belanche, Casalo & Flavian (2019) 

Theory monopoly 

Jun & Yeo (2016) 

Theory of planned behaviour (TPB) 

Mazambani & Mutambara (2020); 

Wang, Guan, Hou, Li & Zhou (2019) 

Theory of Reasoned Action 

Ryu (2018) 

Unified Theory of Acceptance and Use 

of Technology UTAUT 

Abdullah, Rahman & Rahim (2018); 

Senyo & Osabutey (2020) 

Internet of Things IoT 

Huei, Cheng, Seong, Khin & Leh (2018); 

Lim, Kim, Hur & Park (2019) 

 

La Tabla 7 presenta los enfoques y métodos de investigación utilizados. Entre 

los trabajos que abordan el tema Fintech, 121 son estudios cuantitativos, 153 

estudios cualitativos y 5 estudios mixtos. Los métodos cuantitativos más utilizados 

son las regresiones, los mínimos cuadrados parciales—modelo de ecuaciones 

estructurales (PLS-SEM)—y el análisis envolvente de datos (DEA). El método 

cualitativo más utilizado es la discusión teórica, aplicado por 91 estudios. Esto 

muestra que el tema Fintech aún es emergente y, en consecuencia, el progreso 

científico en esta área se realiza con una mezcla de enfoques cualitativos que 

producen teorías para verificar y enfoques cuantitativos que verifican estas teorías 

y generan nuevas demandas de análisis teórico. 



51 

 

 51 

TABLA 7 

Clasificación de las publicaciones por método y enfoque de investigación 

Método y enfoque de investigación N° publicaciones 

Quantitative methods  

Regression (logistic, linear) 

Structural equation modeling (SEM) 

Generalized Method of Moments (GMM) 

Bibliometric method 

Factor analysis 

Data Envelopment Analysis (DEA) 

Cluster analysis 

Difference-in-difference 

Multiple criteria decision-making method (MCDM) 

Stochastic frontier analysis 

Text Mining 

Multivariate Analyses 

Common method variance (CMV) 

Comparative and structural analysis 

Demand-Driven Model (DDM) 

Event History Analysis 

Event study  

Expectations Model 

Granger causality 

Interpretive structural modelling (ISM) 

Machine learning model 

Map-based 

Multivariate Analyses 

Bottom-up 

Ordinary Least Squares (OLS) 

Decision-making trial and evaluation laboratory 

(DEMATEL) 

Principal Component Analysis (PCA) 

Latent Growth Curve Modeling (LGCM) 

Least Absolute Shrinkage and Selection Operator 

(LASSO) 

Standard support vector machines (SVM) 

Vector auto regression (VAR) 

121 

42 

24 

8 

5 

4 

3 

3 

3 

3 

2 

2 

2 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

1 
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Fixed-effects 

Two-sided market 

1 

Qualitative methods 

Theoretical Discussion 

Literature Review 

Case study 

Field research 

Content analysis 

Semi-structured interviews 

Action research  

Critical discourse analysis 

Mapping study 

Text mining 

Post-positivist 

Predictive 

Qualitative Comparative Analysis 

Focus Group Discussion (FGD) 

Unobtrusive research 

153 

91 

20 

20 

5 

5 

3 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

Quantitative and qualitative methods 

Social network analysis 

Cluster Analysis & Taxonomy 

Financial diary 

 

5 

3 

1 

1 

 

2.4. Análisis sistémico 

Esta sección analiza cinco tendencias de investigación y describe 

oportunidades de investigación en cada campo: competitividad y gestión, 

inclusión financiera, gestión de clientes, regulación y seguridad y privacidad. 

Competitividad y gestión 

La competencia es un factor clave para la eficiencia: las nuevas formas 

que tienen las empresas Fintech de brindar servicios financieros a los clientes 

podrían tener un efecto negativo en la rentabilidad de los bancos tradicionales 
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(Vives, 2019). Los estudios revisados profundizan en el sector bancario como 

respuesta a los retos planteados por la Fintech, basándose en la teoría de la 

innovación de servicios. Los resultados muestran que el sector bancario debe 

centrarse en nuevos socios comerciales, nuevos conceptos de servicio, 

innovación organizacional, innovación tecnológica, nuevas interacciones con los 

clientes y nuevos modelos de ingresos para lograr una ventaja competitiva 

sostenible (Zhao et al., 2019).  

Zveryakov et al., (2019) muestran que la Fintech permite la creación de 

nuevos servicios que no son proporcionados por los intermediarios financieros 

tradicionales. De la misma manera, otros estudios mostraron que los 

prestamistas Peer-to-Peer (P2P) brindan servicios a diferentes segmentos del 

mercado cubiertos por la banca tradicional y sus clientes tienden a tener una 

mejor actitud hacia el uso de aplicaciones móviles (Buchak et al., 2018; Lee, 2017; 

Abbasi et al., 2021). A medida que la población envejece, las instituciones 

financieras tradicionales se verán sometidas a una presión competitiva cada vez 

mayor, a menos que puedan aprovechar la tecnología para reducir costos y 

posicionarse más cerca de los nuevos operadores Fintech (Pollari, 2016). De 

manera similar, Jun y Yeo, (2016) en su estudio sobre los efectos de la entrada de 

una empresa Fintech al mercado de pagos minoristas desde la perspectiva de las 

restricciones verticales y la competencia duopolística, muestran que la 

cooperación y la integración entre empresas financieras y no financieras puede 

ser más beneficiosa para el bienestar general que la competencia y la sustitución. 

Lee y Shin (2018) revelan que las instituciones financieras tradicionales 

están invirtiendo en Fintech de varias maneras, incluida la asociación con 

Fintech, la externalización de servicios de Fintech, el suministro de capital de 

riesgo, la incubación/aceleración de Fintech, la adquisición/compra de Fintech y 

el desarrollo de Fintech. Según el estudio de Hornuf et al. (2021) que analiza 



54 

 

 54 

alianzas en diferentes países y subsectores financieros, utilizando los 100 bancos 

más grandes de Canadá, Francia, Alemania y Reino Unido entre 2007 y 2017, se 

encontró que las empresas Fintech que participan en alianzas operan en varios 

segmentos en los cuatro países, siendo los servicios de pago el segmento más 

predominante. El estudio también indica que los bancos grandes, cotizados y 

universales tienen más probabilidades de establecer alianzas con al menos una 

Fintech que los bancos más pequeños. 

La innovación también se aborda desde diferentes perspectivas. 

Zavolokina et al. (2016) realizaron el estudio de comunicados de prensa 

populares sobre el fenómeno Fintech, reportando que la discusión general en la 

prensa está relacionada con las innovaciones, en cuanto a la creación de 

laboratorios, incubadoras y aceleradoras de innovación, apuntando también a 

un aumento creciente de las innovaciones disruptivas, así como la normativa a 

la que se enfrentan las empresas Fintech. Otros estudios buscan saber cómo las 

empresas Fintech están innovando la forma en que brindan servicios financieros 

en una gran variedad de áreas, desde la gestión de activos hasta la obtención de 

capital y la moneda virtual (Magnuson 2018; Sheridan 2017). Otros autores 

proporcionan evidencia a gran escala sobre las contribuciones de las 

innovaciones disruptivas al sector Fintech, mostrando que el Internet de las 

cosas (IoT, por sus siglas en inglés internet of things), robo-advisor, blockchain 

y las plataformas comerciales de inversión social son los tipos de innovación más 

valiosos para este sector (Chen, 2019; Gomber et al., 2018). Además, la literatura 

señala que el alcance de la innovación abarca cuestiones intra-organizacionales, 

microeconómicas, interorganizacionales y macroeconómicas que deben ser 

estudiadas (Puschmann, 2017). Sin embargo, el presente análisis ha encontrado 

pocos estudios sobre las dimensiones interorganizacionales y macroeconómicas 

de Fintech. 
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Otro estudio de Weiyi (2018) concluye que las plataformas de 

crowdfunding reemplazan a los intermediarios financieros tradicionales y 

sirven como un nuevo intermediario. Otra discusión es sobre la transformación 

de la función financiera en las corporaciones, donde los CFO están cambiando 

procesos, flujos, tecnologías y personas para trabajar a alta velocidad (Dimbean-

Creta, 2018). El papel de las personas y sus atributos; como liderazgo y cultura 

organizacional; en el diseño y ejecución de estos procesos de transformación de 

organizaciones e industrias disruptivas pueden ser mejor explorados, 

enfocándose en el desarrollo de habilidades humanas y tecnológicas. Shim y 

Shin (2016) realizaron un análisis multinivel del desarrollo histórico de la 

industria Fintech de China y confirmaron que el desarrollo exitoso de la 

industria Fintech allí está estrechamente relacionado con los avances 

tecnológicos. En este sentido, los estudios futuros pueden centrarse en el papel 

de los intermediarios financieros en diferentes países y culturas. 

Inclusión financiera  

La agenda 2030 de las Naciones Unidas destacó la ampliación del acceso 

a los servicios financieros en cinco de sus diecisiete Objetivos para el Desarrollo 

Sostenible (ODS) (United Nations, 2019). Por ello, la necesidad de promover la 

inclusión financiera es más que obvia, convirtiéndose en una prioridad global 

(Davis et al., 2017). Su visión de "conozca a su cliente (irracional)" combina la 

economía del comportamiento con algoritmos predictivos para acelerar el acceso 

y fomentar el compromiso con las finanzas (Gabor y Brooks, 2017). Los 

resultados muestran que, a medida que aumenta el nivel educativo, es más 

probable que el individuo se incluya financieramente (Abdullah et al., 2018), 

fenómeno explicado por la habitual correlación entre el nivel educativo y el nivel 

de ingresos (Harvey, 2019).  
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Además, en esta era de usuarios digitales, la tecnología se utiliza no solo 

para comunicar y satisfacer las necesidades del servicio, sino también para 

evaluar la calidad de la relación con una institución financiera (Kotarba, 2016). 

Los usuarios de servicios financieros han evolucionado y requieren servicios en 

menor tiempo y con mayor calidad. Según el estudio de Jünger y Mietzner 

(2020), el uso de los servicios en línea se debe a la velocidad de descarga de la 

información, el cumplimiento y la calidad de la respuesta. En esta línea, el 

estudio de Muralidhar (2019) argumenta que el dinero digital promueve la 

inclusión financiera y beneficia a los autónomos y sin cuenta bancaria, 

introduciéndolos en el mundo de las transacciones formales y globales. Leong et 

al., (2017) analizaron una empresa Fintech en China que ofrece microcréditos a 

estudiantes universitarios, mostrando que el crédito se otorga sobre puntajes 

basados en datos no tradicionales y que sus soluciones mejoran la inclusión 

financiera en varios segmentos del mercado. Las investigaciones futuras pueden 

centrarse en analizar el efecto de la inclusión financiera en la estabilidad 

macrofinanciera, los niveles óptimos de inclusión financiera y el tipo de 

regulación que promueve la inclusión financiera (Ozili, 2020). Otro tema sería la 

contribución de los servicios financieros digitales a la inclusión financiera, desde 

la perspectiva de los servicios financieros digitales y la educación. 

Gestión de clientes  

El consumidor es el factor más importante en el crecimiento de la 

industria financiera. Un desafío es la percepción de los riesgos asociados con la 

privacidad, que constituye una barrera para el uso de los servicios de Fintech y 

puede afectar negativamente la experiencia del usuario y el crecimiento del 

sector (Ryu, 2018). Si las empresas Fintech no pueden retener a sus clientes y 

optimizar sus aplicaciones, no lograrán el éxito a largo plazo. Por lo tanto, varios 

estudios se han centrado en la aceptación de los usuarios de las aplicaciones de 
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Fintech. En este sentido, los estudios con solicitudes de préstamos móviles P2P 

muestran que la aceptación del usuario está significativamente influenciada por 

la facilidad de uso percibida, la utilidad percibida y la satisfacción del usuario 

(Lee, 2017; Shiau, et al., 2020). De manera más general, Huei et al. (2018) 

investigaron el nivel de aceptación de los productos y servicios Fintech en 

Malasia utilizando el Modelo de Aceptación de Tecnología (TAM), y 

concluyeron que las actitudes de los usuarios están directamente influenciadas 

tanto por la facilidad de uso percibida como por la utilidad percibida, lo que a 

su vez influye en la intención de los usuarios de usar y adoptar el sistema. Jünger 

(2020) reporta tres dimensiones que influyen significativamente en las 

decisiones de los hogares para utilizar los servicios Fintech: confianza, 

transparencia y experiencia financiera. 

Algunos estudios académicos buscan comprender la intención de adoptar 

tecnología financiera en forma de criptomoneda. Los resultados muestran que 

las políticas y estrategias empresariales deben enfocarse en influir en la actitud 

y controlar el comportamiento percibido para acelerar la intención de adoptar 

criptomonedas (Mazambani y Mutambara, 2020). En el mismo contexto, con la 

intención de comprender la adopción de la tecnología financiera robo-advisor, 

se encontró que la actitud es el predictor más fuerte de la intención de uso del 

comportamiento (Belanche et al., 2019). Además, el progreso tecnológico 

permite que las finanzas satisfagan mejor las necesidades de la vida real. Por lo 

tanto, el éxito de la innovación financiera no se basa en la tecnología en sí, sino 

en que las finanzas atienden necesidades comerciales y problemas de la vida 

real, orientadas al consumidor (Chen 2016; Gimpel et al., 2018). Además, Gimpel 

et al., (2018) proponen una taxonomía de características no funcionales con 

enfoque en el consumidor, la primera perspectiva se refiere a la interacción entre 

las empresas Fintech emergentes y el cliente, la segunda caracteriza el 



58 

 

 58 

procesamiento de datos por parte de los startups Fintech, y la tercera describe 

cómo los startups Fintech monetizan su oferta de servicios. 

Otro tema abordado es la medición de la calidad del servicio electrónico, 

y los estudios indican que las "necesidades personales" son las que más influyen 

en la satisfacción. Por lo tanto, la personalización del sitio web es un predictor 

significativo de la satisfacción del cliente (Herington y Weaven, 2009). Jagtiani y 

Lemieux (2019) también exploran el impacto de los préstamos Fintech en la 

capacidad de los consumidores para acceder al crédito y el precio del crédito. 

Comparan los préstamos otorgados por LendingClub y similares, y encuentran 

que LendingClub cobra márgenes de crédito más pequeños a los prestatarios 

que son dueños de una casa, han estado empleados durante más de 10 años y 

tienen ingresos más altos. En este sentido, los mecanismos para comprender las 

necesidades de los consumidores, comprender su propensión a utilizar los 

servicios Fintech y las barreras existentes a nivel individual pueden abordarse 

en futuras investigaciones. Otro tema de potencial interés tiene que ver con la 

relación y familiaridad de un cliente con los servicios que ofrece el robo-advisor 

financiero, en relación con el asesoramiento automatizado y/o la gestión de 

carteras (Bel-anche et al., 2019). 

Regulación  

Anagnostopoulos (2018) expone varios factores que determinan el 

potencial disruptivo de las Fintech, identificando los siguientes: la demografía, 

la alta penetración nacional de Internet y dispositivos móviles, la reinvención de 

modelos de negocio, la relación costo-efectividad, la concentración de nichos, la 

ciberseguridad, la crisis financiera y el crecimiento impulsado por la regulación 

y la diversificación, y la desintermediación de fondos. Anagnostopoulos (2018) 

argumenta que se requiere un diseño regulatorio ágil, basado en datos. Otros 



59 

 

 59 

autores afirman que la regulación de la Fintech debería ser tan flexible, 

adaptable y sistemática como la propia industria tecnológica (Hua y Huang, 

2021; Magnuson, 2018). La jurisdicción más avanzada en términos de Fintech es 

Reino Unido, cuya regulación tiene un enfoque basado en principios, lo que 

otorga mucha flexibilidad al sector Fintech (Arner y Barberis, 2015). 

Históricamente, los bancos y las compañías de seguros han estado 

protegidos y operan en un entorno regulatorio muy complejo (Bhagat y 

Roderick, 2015). El crecimiento eficiente de las Fintech en los países en desarrollo 

todavía tiene muchos obstáculos subyacentes a nivel político y operativo 

(Wonglimpiyarat, 2017). Por lo tanto, las oportunidades de inversión en Fintech 

difieren mucho según la ubicación geográfica (Lai y Samers, 2020), y está claro 

que estas oportunidades varían de un país a otro, según el ecosistema político y 

económico donde operan los servicios financieros en línea. El estudio de Buchak 

et al. (2018) argumenta que las diferencias regulatorias y las ventajas 

tecnológicas contribuyen al crecimiento de la Fintech, por lo tanto, el aumento 

de las cargas regulatorias, como las mejoras tecnológicas, contribuyeron a la 

disminución de la participación de mercado de los bancos tradicionales. En este 

sentido, los reguladores juegan un papel importante en el desarrollo de las 

grandes innovaciones de nuestro tiempo, y deben ser capaces de diseñar reglas 

inteligentes y eficientes para guiar la industria (Magnuson, 2018). 

Seguridad y privacidad  

Uno de los principales desafíos del sector Fintech es la seguridad y 

privacidad, ya que considerando que los servicios se dan en línea, la forma en 

que operan puede generar riesgos en los procesos internos (Yang y Li, 2018). Gai 

et al. (2018) revisaron cinco aspectos cruciales relacionados con la seguridad en 

el sector Fintech: peligros cibernéticos, vulnerabilidades técnicas de nuevos 
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sistemas, técnicas de análisis de datos, integraciones de sistemas y 

comunicaciones multimedia, e integración y minería de datos de diferentes 

fuentes. Los reguladores deben prestar atención al mercado en general no solo 

para proteger a los consumidores, sino también para garantizar que las 

innovaciones tecnológicas se desarrollen de manera eficiente (Razzaque et al., 

2018). La ciberseguridad sería una medida complementaria para asegurar un 

camino que mitigue las preocupaciones actuales sobre los riesgos de las 

operaciones de banca electrónica y la industria Fintech (Ng y Kwok, 2017). En 

este nuevo sector, la confianza en las empresas tecnológicas es fundamental. Sin 

embargo, el estudio de Ryu (2018) destaca que el beneficio percibido es más 

influyente que el riesgo percibido con Fintech. 

Wang et al. (2019) utilizaron la teoría del comportamiento planificado 

(TPB) para conocer los efectos de la confianza en las empresas Fintech y 

encontraron que la calidad del sistema, la normalidad situacional y la norma 

subjetiva pueden promover el desarrollo de la confianza en el servicio. Una 

sugerencia que brindan a los especialistas en marketing de Fintech es tener en 

cuenta los factores del aspecto social y aprovechar la influencia social. Lim et al. 

(2019) investigaron las relaciones entre la seguridad percibida, el conocimiento 

sobre los servicios, la confianza, la utilidad percibida y la satisfacción. Los 

resultados muestran que el conocimiento y la seguridad percibida en los 

servicios Fintech móviles tienen una influencia significativa en la confianza de 

los usuarios y la utilidad percibida. Esta teoría es confirmada por Chou (2020), 

quien informa que la privacidad con el modelo Fintech se puede suavizar con 

mayor transparencia. La investigación futura debería estudiar la ética y la 

integridad de la Fintech (Ng y Kwok, 2017). 
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2.5. Conclusiones 

El objetivo de este estudio es sistematizar la literatura existente sobre 

Fintech. Para ello se realizó un análisis bibliométrico de 279 artículos. Nuestros 

hallazgos indican que existe un creciente interés en la Fintech en el campo 

académico, reflejado en la cantidad de publicaciones; y correlacionado con el 

interés de los practicantes por este fenómeno. Nuestros resultados nos permiten 

identificar las áreas, autores, artículos y revistas más relevantes sobre el 

fenómeno Fintech. Es evidente que la Fintech ha sido abordada por diversos 

campos y teorías con diversos enfoques metodológicos. Los estudios discuten 

cinco tendencias relevantes para la Fintech y muestran importantes avances 

teóricos. Estas tendencias son: competitividad y gestión, inclusión financiera, 

perspectiva del cliente, regulación y seguridad y privacidad. 

Este estudio tiene varias limitaciones que proporcionan nuevas 

direcciones para la investigación. Una de ellas es la selección de artículos solo en 

idioma inglés. Hay una cantidad significativa de estudios en la base de datos 

(WoS) en otros idiomas, por ejemplo, coreano. Otra limitación es que el método 

Proknow-C no considera el factor de impacto de la revista para seleccionar los 

artículos. La selección de los artículos de mayor relevancia científica se realiza 

mediante el conteo de citas. 

Nuestros resultados sugieren futuras investigaciones. Primero, comparar 

el crecimiento del sector Fintech entre diferentes países (en desarrollo). En 

segundo lugar, centrarse en estudios relacionados con la educación financiera y 

el impacto social de la Fintech. En tercer lugar, hay poca evidencia sobre el riesgo 

económico y financiero que puede causar la Fintech, y la investigación futura 

debería centrarse en la identificación de las diversas categorías de riesgos. 

Finalmente, una gran oportunidad para futuros estudios dentro de la seguridad 
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y la privacidad es el análisis de la cultura ética desde la perspectiva de los 

profesionales de la Fintech en diferentes áreas demográficas. Este artículo 

contribuye a la literatura sobre Fintech, al sistematizar el conocimiento existente 

dentro de dicha área, dejando en evidencia su carácter interdisciplinario. En ese 

sentido, y destacando las valiosas oportunidades que puede traer el análisis de 

este fenómeno utilizando diferentes teorías y métodos, identificamos cinco 

tendencias en la literatura Fintech, así como las respectivas oportunidades de 

investigación dentro de cada tendencia. 
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3. Factores determinantes del desempeño de las Fintech: revisión integradora 

de factores internos, de la competencia y del entorno 

3.1. Introducción 

Las Fintech han llamado la atención tanto de académicos (Gomber et al., 

2017; Pollari, 2016; Mention, 2019) como de profesionales (Chishti y Barberis, 2016; 

Deloitte, 2017) al ser nuevos modelos de negocios. El foco del debate es sobre el éxito 

de las Fintech como negocios independientes o como eslabones vitales en la cadena 

de valor de los servicios financieros. Algunos miembros de la industria de servicios 

financieros ven el auge de las Fintech como una amenaza para la industria bancaria 

tradicional y otros creen que son un desafío que puede convertirse en una 

oportunidad más en el mercado financiero (Romānova y Kudinska, 2016; Temelkov, 

2018). Por lo tanto, los servicios Fintech cambiarán los hábitos y el comportamiento 

del sector financiero. 

Entre los servicios financieros que ofrecen las Fintech tenemos una mayor 

competencia y diversidad en los préstamos, pagos, seguros, comercio, fondos de 

mercado monetario y otras áreas de servicios financieros que podrían contribuir a 

una mayor eficiencia, transparencia y resiliencia de los sistemas financieros 

(Vučinić, 2020; Shim y Shin, 2016). Estos avances se atribuyen a las características 

de las Fintech que son negocios digitales, innovadores, diferenciación de precios, 

aprendizaje continuo, apertura, modernidad y agilidad en la entrega de productos 

y servicios (Boratyńska, 2019).  

Sin embargo, muchas de las innovaciones en tecnología financiera del pasado 

no han sido transformadoras o exitosas a largo plazo (Gomber et al., 2018). Por lo 

tanto, para garantizar el éxito a largo plazo de las Fintech es fundamental conocer 

los determinantes del desempeño y poder compararlos con sus competidores e 
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identificar las mejores prácticas u oportunidades comerciales para poder obtener o 

mantener ventajas competitivas.  

Para analizar teóricamente el desempeño de las Fintech nos basamos en tres 

teorías. La propuesta por Barney (1991) creador de la visión basada en recursos 

(RBV) que afirma que las empresas obtienen y mantienen ventajas competitivas 

mediante el despliegue de recursos y capacidades que impulsan el desempeño de 

una empresa. Por otro lado, Porter (1980) en su teoría ventaja competitiva menciona 

que el grado de competitividad en una industria determina en gran medida el 

desempeño de la empresa. Mientras que North (1991) en su teoría institucional 

define las instituciones como limitaciones diseñadas por el hombre que estructuran 

la interacción política, económica y social y argumentan que las fuerzas 

institucionales también brindan una respuesta a las diferencias en el desempeño de 

la empresa.  

Trabajos anteriores han investigado las Fintech de manera sesgada. Por 

ejemplo, el trabajo de Papadimitri et al., (2021) analiza determinantes internos y 

externos sobre el impacto del apalancamiento financiero en su desempeño. 

Sukhinina and Koroleva (2020) analizan el desempeño de las empresas en términos 

de rentabilidad que son fundamentales para los resultados de una Fintech. El 

trabajo de Ng et al. (2022) analiza variables de la industria como la posesión del 

mercado, enfatiza el desarrollo y despliegue de las capacidades de detectar 

oportunidades en el mercado y la innovación continua como las más relevante para 

el desempeño de las Fintech. Estos avances significativos, pero sesgados, al abordar 

determinantes de desempeño de las Fintech, evidencian la necesidad de consolidar 

el conocimiento existente integrando visiones de distintas teorías.  

En este contexto, identificar los posibles factores de éxito es un tema relevante 

para la investigación empresarial. Los resultados ayudarán a cerrar la brecha de 
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estudios previos que sugieren el planteamiento de agendas de investigación 

centradas en la aplicación Fintech (Gomber et al., 2018). En este escenario, nos 

planteamos la siguiente pregunta de investigación ¿Qué determinantes y variables 

económicas y organizacionales se han utilizado en estudios anteriores sobre 

Fintech? Para responder esta pregunta, nuestro objetivo es identificar las variables 

que han sido abordadas en estudios sobre Fintech como determinantes del 

desempeño. Para ello, desarrollaremos una revisión integradora de literatura y 

proponemos una agenda de investigación. La presente revisión considera artículos 

de revistas que se publicaron en los años 2008-2022 con interacción de las tres teorías 

que permiten identificar la agenda de investigación futura, a la luz de las lagunas 

en los artículos publicados recientemente. 

Este apartado está organizado de la siguiente manera: la sección 2 aborda el 

tema Fintech como punto de partida de nuestra discusión, la sección 3 analiza la 

metodología de investigación y la sección 4 destaca y analiza los hallazgos. En la 

sección 5 desarrollamos la futura agenda de investigación. 

3.2. Antecedentes teóricos y revisión de la literatura 

Conceptualmente, las Fintech son empresas que combinan servicios 

financieros con tecnologías modernas e innovadoras (Dorfleitner et al., 2017; 

Gomber et al., 2017). Se les puede definir como empresas emergentes que brindan 

al menos un servicio financiero utilizando tecnología digital (Laidroo y Avarmaa, 

2020) y tienen como objetivo reducir las brechas asociadas a la incomprensión de las 

necesidades no satisfechas por parte de las instituciones financieras tradicionales 

(Zavolokina et al., 2016).  

Su origen tiene una larga historia y han evolucionado a lo largo de tres 

períodos de tiempo distintos: Fintech 1.0 (1866 - 1967), Fintech 2.0 (1967 - 2008), 

Fintech 3.0 y 3.5 desde 2008 hasta la actualidad (Arner, 2016). Los principales hitos 
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de su evolución se resumen en la digitalización interna, la digitalización orientada 

al proveedor y la digitalización orientada al cliente. Por ello, a medida que la 

tecnología Fintech evoluciona, los productos, los factores críticos de éxito y las 

características de la industria cambian (Afuah y Utterback, 1997).  

Las Fintech engloban una gran cantidad de tecnologías, en particular a los 

teléfonos móviles y blockchain, que están dando paso a la eficiencia y a múltiples 

nichos de mercado (Ashta y Biot‐Paquerot, 2018). Además, el aumento de la 

eficiencia se atribuye al internet que permitió el comercio electrónico, seguido de 

los servicios web dinámicos, la estandarización y la integración de tecnologías en 

aplicaciones empresariales (Gimpel et al., 2018). Por lo tanto, las Fintech podrían 

generar una evolución disruptiva debido a sus nuevas alternativas de ofrecer 

productos que mejoran la eficiencia y la calidad de los servicios (Ferrari, 2016). 

Consideran un catálogo de operaciones, para mejorar la calidad del servicio 

mediante el uso de aplicaciones de tecnología de la información (TI) (Gai et al., 

2018).  

Su potencial ventaja radica en crear valor en los servicios financieros. Los 

creadores de valor son: reducción de costos operativos y transaccionales; la atención 

al cliente es 24/7, es decir, brindar atención en “cualquier momento, cualquier lugar” 

además, están fuera del alcance de las regulaciones bancarias al eludir los depósitos 

(Dorfleitner et al., 2017) y explotan la desconfianza hacia los bancos especialmente 

por la generación millennial (Vives, 2017).  

Sin embargo, muchas de ellas no han sido transformadoras o exitosas a largo 

plazo (Gomber et al., 2018). En este contexto, los gerentes están obligados a verificar 

los recursos de la empresa, especialmente los recursos inactivos (Munjal et al., 2019). 

Como consecuencia, conocer los determinantes del éxito de las Fintech se convierte 

en un indicador significativo para el logro de los objetivos o metas de las 
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organizaciones en economías desarrolladas y en desarrollo (Rehman et al., 2019). En 

la literatura se pueden combinar tres perspectivas, la visión basada en recursos, la 

visión basada en la competencia y la visión basada en las instituciones, las cuales 

buscan responder qué determina el éxito o fracaso de las empresas en todo el 

mundo (Peng et al., 2009).  

En consecuencia, para el presente estudio nos basamos en tres teorías: visión 

basada en recursos, visión basada en la industria y visión basada en las 

instituciones, en términos de cómo varía el valor de un determinado recurso con los 

entornos industriales e institucionales (Su et al., 2016). Desde el punto de vista de 

los recursos, se comprende a la empresa como un “conjunto de recursos únicos” 

(Rivard et al., 2006). Por otro lado, desde el punto de vista de las instituciones son 

las restricciones ideadas por el hombre que estructuran la interacción política, 

económica y social. Consisten tanto en restricciones informales como sanciones, 

tabúes, costumbres, tradiciones y códigos de conducta; y, en reglas formales como 

constituciones, leyes y derechos de propiedad (North, 1991). Por último, desde el 

punto de vista de la industria se establece que las condiciones de la industria 

ayudan a determinar lo que se debe y lo que no se debe hacer estratégicamente por 

parte de las empresas. Es decir, el grado de competitividad en una industria 

determina en gran medida el desempeño de la empresa (Porter, 1980). Por lo tanto, 

las fuerzas de la industria afectan la sustentabilidad del desempeño superior al 

promedio frente a la negociación y frente a la competencia directa e indirecta 

(Porter, 1991).  

3.3. Metodología de investigación 

El método de revisión integrada de la literatura fue elegido como lente 

principal para recopilar, clasificar y analizar las variables utilizadas en las 

investigaciones empíricas que abordan las Fintech. Lo elegimos porque utiliza un 
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estricto proceso de revisión sistemática para recopilar artículos y luego un enfoque 

cualitativo para evaluarlos (Torraco, 2005). Una revisión integradora de literatura 

es una forma distintiva de investigación que genera nuevos conocimientos sobre un 

tema emergente (Torraco, 2005).  

Criterios de inclusión y exclusión 

Los artículos que se incluyeron en esta revisión tenían que abordar el tema 

Fintech, ser estudios empíricos y estar publicados en idioma inglés. Los artículos 

excluidos del análisis fueron estudios teóricos, estudios empíricos que evalúan el 

rol de las Fintech en el desempeño de los bancos y artículos publicados en 

conferencias, libros, capítulos de libros o revisiones. Eliminamos los documentos a 

los que no tuvimos acceso completo. 

Estrategia de búsqueda 

Se inició con la búsqueda en la literatura electrónica en los meses de julio y 

agosto del 2022. Se realizó la búsqueda de estudios publicados en inglés entre 2008 

y 2022. El año de partida parece justificado, en tanto coincide con el comienzo del 

debate de las FinTech impulsado por la crisis económica mundial del 2008. La base 

de datos se obtuvo de la Web of Science y Scopus, combinando palabras claves como 

“FinTech”, “tecnología financiera”, “visión basada en recursos”, “ventaja 

competitiva” y “teoría institucional”, para capturar de la manera más amplia 

posible los artículos relacionados con nuestro fenómeno de interés. 

Tipo de estudio y evaluación de la calidad 

Se llevó a cabo una amplia revisión de la literatura sobre estudios de variables 

asociadas con la relación entre el desempeño de las Fintech y los factores internos 

de las empresas, de la competencia y del entorno institucional. Se consideraron tres 

teorías: visión basada en recursos, la ventaja competitiva y visión basada en la 
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institución. La intención es clasificar las variables de acuerdo con cada teoría que 

nos permita aplicar estudios empíricos en el futuro.  

La búsqueda generó 121 publicaciones para revisión. Las publicaciones 

fueron seleccionadas por relevancia. La relevancia se determinó examinando 

manualmente cada título y resumen (Torraco, 2005) para asegurarse de que el 

artículo es empírico y aborda el tema de las Fintech; luego se eliminaron los 

documentos no afines a nuestra investigación, quedando 45 documentos para el 

análisis. Cualquier artículo que contuviera un uso intencional de una o más palabras 

clave se consideró relevante para su revisión, se descargó y se guardó para su 

lectura completa.  

3.4. Resultados 

Se identificaron 45 estudios que cumplían con los criterios de inclusión. De 

los 45 estudios, solo dos utilizaron el método estudio de eventos, los demás 

aplicaron regresiones (OLS, GMM, PLS, lineal, mínimos cuadrados y 

multivariados). Los estudios empíricos seleccionados fueron analizados y 

categorizados según las teorías visión basada en recursos, ventaja competitiva y 

visión basada en la institución.  

3.4.1. Determinantes visión basada en recursos (RBV) 

Para analizar teóricamente qué factores a nivel empresa impulsan el 

desempeño de las Fintech, nos apoyamos en la teoría visión basada en recursos. La 

RBV ha surgido como una perspectiva clave que guía la investigación de los 

determinantes del desempeño (Crook et al., 2008). De la revisión previa de los 

documentos, se clasificaron las variables de acuerdo con Barney (1991) que cataloga 

los recursos internos en capital físico, capital humano y capital organizacional. 
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TABLA 8 

Variables identificadas según la teoría RBV 

Determinantes Variables Autores 

Capital físico 
- Holgura financiera 

- Crecimiento financiero 

- Crecimiento de activos 

- Rotación de activos 

- Apalancamiento 

- Tangibilidad 

- Ratio corriente 

- Retorno de la inversión 

- Deuda 

- Pasivo corriente 

- Pasivo a largo plazo. 

- Inversión de capital de riesgo. 

- Riesgo financiero 

Sukhinina & 

Koroleva (2020); 

Son & Kim (2018); 

Cojoianu, Hoepner, 

Pažitka & Wójcik 

(2020); Cumming & 

Schwienbacher 

(2018); Papadimitri, 

Pasiouras & Tasiou 

(2021) 

Capital Humano 
- Capital Intelectual 

- Desempeño laboral 

 

Wang, Sadiq, Khan 

& Wang (2021) 

Capital 

organizacional 

- Reputación corporativa. 

- Cultura organizacional 

- Habilidades de alfabetización 

informática 

- Activos intangibles 

- Compromiso organizacional 

- Tamaño de la empresa 

- Edad de la Fintech 

Frare & Beuren 

(2021); Unsal & 

Brodmann (2021);  

Entre los 45 estudios incluidos en la muestra el 22 %, se han enfocado en 

abordar el capital físico y financiero de la empresa como la liquidez, inversiones 

financieras, crecimiento financiero, crecimiento de activos, apalancamiento, edad de 

las Fintech, ratio activo corriente, ratio de autonomía y el capital invertido. El 

estudio de Sukhinina and Koroleva (2020) busca revelar los principales 

determinantes del desempeño de 100 Fintech en Rusia y concluye que las 

financiadas con recursos propios y con un índice de liquidez actual más baja, 
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funcionan mejor que otras Fintech. También el pago oportuno de las deudas tiene 

un efecto positivo en su desempeño. Otro estudio aborda la estructura de activos 

que parece tener una influencia positiva en el financiamiento de la deuda a largo 

plazo de las nuevas Fintech, con la tangibilidad y el tamaño significativamente 

relacionados con la deuda a largo plazo. Sin embargo, los activos no corrientes no 

son significativos, lo que indica que la magnitud de la deuda a largo plazo no se ve 

influenciada por la cantidad de activos no corrientes de las nuevas Fintech (Giaretta 

y Chesini, 2021). 

Todas las empresas emergentes requieren capital financiero para fundar sus 

negocios o crecer posteriormente. Según el estudio de Giaretta y Chesini (2021) las 

Fintech tienen más probabilidades de recibir financiamiento de deuda a largo plazo 

cuando no están reguladas, son más grandes, sus activos fijos son más altos, son 

propiedad de más de una entidad o son propiedad total de una institución 

financiera o corporación, o están respaldadas por un capitalista de riesgo 

corporativo. Además, se cree que las Fintech son de rápido crecimiento y utilizan 

fondos prestados para financiar sus elevadas necesidades de financiación 

(Voulgaris et al., 2004). Por lo tanto, sí esperan un crecimiento rápido, requieren más 

deuda a largo plazo a diferencia de las que crecen menos (Giaretta y Chesini, 2021). 

Otro factor de las Fintech es el tamaño y la edad. Se menciona que las 

empresas más grandes suelen tener una mayor demanda de servicios financieros y 

mayor facilidad para cooperar con empresas de tecnología financiera a fin de 

garantizar su desarrollo sostenible a largo plazo (Xue et al., 2022). La edad también 

es importante, asumiendo que las empresas que pasan de la etapa inicial a la etapa 

intermedia pueden obtener más financiamiento de acuerdo con los años de vida 

empresarial (Xiang et al., 2018). 
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Un total de 5 estudios, que representan el 11 % se enfocaron en el capital 

humano y el capital intelectual. El recurso humano, es crucial en el contexto 

empresarial, se dedica dinámicamente a acumular, crear y explotar el conocimiento 

para la creación y el crecimiento de nuevas empresas Fintech (Cojoianu et al., 2020). 

Por lo tanto, el conocimiento de Tecnologías de la Información (TI) es más 

importante para las Fintech que el conocimiento en el ámbito de servicios 

financieros (Chen et al., 2019). Concuerdan con la afirmación de Cojoianu et al., 

(2020) que la innovación en el sector de servicios financieros es más probable que 

ocurra en regiones geográficas con una fuerza laboral de TI altamente calificada. 

Por lo tanto, el personal disponible tiene un impacto positivo en la oferta de más 

emprendedores en la industria Fintech (Haddad y Hornuf, 2019). 

Un total de 22 estudios, que representa el 48 % se enfocan en estudiar el 

capital organizacional, como la innovación, marketing, habilidades gerenciales, 

cultura organizacional y reputación corporativa. Por ejemplo, las Fintech son 

empresas con un alto nivel de inversión en innovación las cuales han sido 

identificadas como una importante fuente de ventaja competitiva para las empresas 

(Lee y Marvel, 2009). El crecimiento de las Fintech se basa en la explotación de 

productos y servicios innovadores, lo que las obliga a invertir fuertemente en 

investigación y desarrollo (I+D). Por lo tanto, los gastos en I+D, más allá de su 

impacto en el valor de mercado de la empresa, influyen en el desempeño de la 

empresa, cuestión que se aprecia en términos de ingresos y rentabilidad (Lantz y 

Sahut, 2005). 

La innovación, a menudo se define y mide como la inversión financiera de 

una empresa que se dedica a la exploración y explotación de nuevas oportunidades, 

como el gasto en I + D y la intensidad de I + D (Xiang et al., 2018). Los resultados de 

I + D de las Fintech en ocasiones no se ven reflejados en el registro de patentes, solo 

una parte de las actividades de innovación se registran, otras pueden elegir 
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renunciar por completo a patentar y confiar en los secretos comerciales para 

proteger sus descubrimientos (Chen et al., 2019).  

Otro determinante que es importante para las Fintech son las habilidades 

gerenciales en tecnologías de información, que incluyen la capacidad de la gerencia 

para concebir, desarrollar y explotar aplicaciones de TI para soportar y mejorar otras 

funciones comerciales. Las empresas pueden adquirir habilidades técnicas de TI 

contratando programadores y analistas. Luego usan sus habilidades gerenciales de 

TI para ayudar a los programadores y analistas a adaptarse a la cultura de una 

organización, comprender sus políticas y procedimientos, y aprender a trabajar con 

otras áreas funcionales de negocios (Mata et al., 1995).  

De acuerdo con Barney (1991) creador de la RBV, las empresas obtienen y 

mantienen ventajas competitivas mediante el despliegue de recursos y capacidades. 

Esta teoría busca entender por qué algunas empresas pueden superar 

constantemente a otras (Barney et al., 2001) y plantea la hipótesis de que la 

explotación de recursos y capacidades valiosas contribuye a obtener una ventaja 

competitiva, lo que a su vez contribuye a un mejor desempeño de la empresa 

(Newbert, 2008). 

3.4.2. Determinantes de la ventaja competitiva 

Dado que la estructura de la industria tiene un gran impacto en el desempeño 

de las nuevas empresas y la estructura puede cambiar rápidamente en las primeras 

etapas de desarrollo del mercado; el tiempo es particularmente crítico para el éxito 

de las Fintech (Sandberg y Hofer, 1987). Entender las condiciones competitivas de 

la industria Fintech es relevante, para ello utilizaremos las cinco fuerzas de Porter 

(1980) que son: el poder del cliente, el poder del proveedor, nuevos competidores 

entrantes, amenaza de sustitutos y rivalidad entre los competidores. En atención a 
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estas cinco fuerzas, buscamos identificar en la literatura previa, estrategias 

aplicadas por el sector Fintech (Tabla 9). 

TABLA 9 

Determinantes de la ventaja competitiva 

Determinantes Variables Autores 

El poder del cliente - Capacidades de TI 

orientadas al 

cliente 

- Intención de 

adopción Fintech 

- Utilidad percibida 

- Satisfacción del 

cliente 

Du (2018); Le (2021); Chen 

et al., (2019); Ruhland & 

Wiese (2022) 

Nuevos competidores 

entrantes 

- Concentración 

HHI 

- Disruptive 

- Oferta de 

productos/ 

servicios 

- Cuota de mercado 

Roeder et al., (2018); Wang 

et al., (2021); Chen et al., 

(2019); Ruhland & Wiese 

(2022); Subanidja et al., 

(2022) 

Rivalidad entre 

competidores 

- Diferenciación de 

productos / 

servicios. 

- Productos 

/servicios 

especializados 

Buchak et al., (2018) 
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Una estrategia de las Fintech es atender las necesidades de los clientes 

generando valor crítico en la cadena de valor (Gai et al., 2018) al ofrecer servicios 

nuevos y más atractivos (Gomber et al., 2018). Transformando el modelo de 

negocios, la intermediación financiera y el acceso de clientes al ámbito financiero, 

las Fintech aprovechan la tecnología para brindar servicios atractivos 

(Gulamhuseinwala et al., 2015). De acuerdo con esta teoría creemos que el sector 

Fintech ofrece ventajas competitivas con respecto a sus clientes, como la reducción 

del tiempo de tensión de sus productos y servicios; alta accesibilidad; confiabilidad, 

servicio de red amplia con un nivel de uso de más del 80 %; y la confianza creada 

entre los usuarios del servicio (Lotto, 2018). Además, las Fintech proporcionan 

beneficios como reducir los costos y ampliar el acceso al ámbito financiero de la 

población no bancarizada (Magnuson, 2018). Por ejemplo, un estudio de Cojoianu 

et al., (2020) concluye que las Fintech procesan solicitudes de hipoteca un 20 % más 

rápido que el sector bancario, sin incurrir en los costos de impagos más altos, gracias 

a la infraestructura y sistemas de ciencia de datos.  

Además, el desarrollo de la era sin efectivo será más significativo debido al 

impacto del confinamiento por la COVID-19. Los servicios Fintech han tenido una 

muy buena oportunidad para desarrollarse, mantener una experiencia positiva y 

fidelizar a los clientes. Las Fintech necesitan aprender más sobre las actividades y 

hábitos en línea de los usuarios para tomar las decisiones más adecuadas para 

adaptarse a las necesidades de los consumidores (Le, 2021). 

Alineada a la estrategia de nuevos participantes, los autores mencionan que 

la creación de Fintech está positivamente relacionada con el conocimiento regional 

creado en el sector de TI y no con el conocimiento regional en el sector financiero 

establecido (Chen et al., 2019). Otro factor importante para la creación de nuevas 

Fintech es que cuanto más difícil es para las empresas acceder a servicios 

financieros, mayor es el número de nuevas empresas de tecnología financiera en un 
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país (Hornuf, 2016). Además, las empresas jóvenes, no financieras e innovadoras 

representan una mayor amenaza competitiva para una industria porque no tienen 

líneas de negocio establecidas (Chen et al., 2019). 

En el análisis de nuevas entradas de empresas Fintech, se utilizan los retornos 

de MSCI a nivel país. El índice se basa en la metodología MSCI Global Investable 

Market Indexes (GIMI) (Haddad & Hornuf, 2019). Esta metodología tiene como 

objetivo proporcionar una cobertura exhaustiva del conjunto de oportunidades de 

inversión relevante con un fuerte énfasis en el índice de liquidez, la invertibilidad y 

la replicabilidad.  

Roeder et al. (2018) han identificado que los factores específicos del producto 

representan determinantes cruciales del éxito de la empresa que dependen de la 

innovación para generar ventajas competitivas en las Fintech. Está ventaja se basa 

en tres características significativas: el crédito, la financiación y la agregación de 

información (Roeder et al., 2018). En general, la integración de productos 

establecidos adicionales es el principal impulsor de la maximización del valor para 

el cliente (Ruhland & Wiese, 2022). Un elemento en la estructura del sector 

industrial es la concentración de proveedores, algunos estudios demuestran una 

relación positiva y estadísticamente significativa entre la oferta regional de servicios 

bancarios y la demanda a nivel de país de productos de banca corporativa (Cojoianu 

et al., 2020).  

Uno de los determinantes de la rivalidad entre competidores, es la 

diferenciación de los productos que ofrecen. Las empresas Fintech se caracterizan 

por brindar servicios especializados. El estudio de Buchak et al. (2018) sobre las 

Fintech y bancos en la sombra muestran que los prestamistas Fintech proporcionan 

servicios a diferentes segmentos del mercado hipotecario, a diferencia de los bancos 

en la sombra que no son Fintech. La posible explicación para el crecimiento de las 
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Fintech es que tienen costos más bajos y ganan una cuota del mercado al ofrecer 

hipotecas más baratas, considerando un menor costo regulatorio y el impulso de la 

tecnología para brindar los servicios. Además, las Fintech pueden obtener flujos de 

efectivo altos y estables a través de una gran cooperación de productos o servicios 

con los bancos tradicionales. Más allá de eso, las empresas en etapa inicial pueden 

aumentar sus ingresos a largo plazo accediendo a la base existente de clientes 

establecidos de manera más efectiva, lo que resulta en canales adicionales de 

adquisición de clientes con menos barreras de entrada al mercado (Ruhland y 

Wiese, 2022) 

Porter (1980) menciona que el grado de competitividad en una industria, en 

gran medida determina el desempeño de la empresa. Las condiciones competitivas 

influirían significativamente en el desempeño de las Fintech en el presente y en el 

futuro. 

3.4.3. Determinantes institucionales 

Partiendo de la metáfora de las "reglas del juego", North (1991) define las 

instituciones como limitaciones diseñadas por el hombre que estructuran la 

interacción política, económica y social de un país. Se clasifican tanto en 

restricciones informales (sanciones, tabúes, costumbres, tradiciones y códigos de 

conducta) como reglas formales (constituciones, leyes, derechos de propiedad). De 

acuerdo con esta clasificación presentamos nuestra información. 
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TABLA 10 

Determinantes según la visión basada en la institución 

Determinantes Variables Autores 

Formales - Regulación institucional 

- Libertad económica 

- GDP per cápita 

- Gobernanza 

- Estabilidad del gobierno 

- Adopción de tecnología 

de un país 

- Fuerza laboral de un país 

Haddad & Hornful (2018); 

Cumming & Eschenbach 

(2018); Yang & Wang 

(2022); Yin et al., (2022); 

Frederik’s et al., (2022) 

Informales - Reputación 

- Información demográfica 

de la población 

- Cultura 

Abdullah et al., (2018); 

Lauren, (2022); Frederik’s 

et al., (2022) 

 

Partiendo de esta clasificación observamos que los estudios de Buchak et al. 

(2018) y Haddad y Hornuf (2019) utilizan la variable formal: las regulaciones que 

tienen un efecto significativo en las formaciones de nuevas Fintech y crecimiento de 

este sector. Para las Fintech el entorno regulatorio ha sido particularmente favorable 

desde la crisis financiera del 2008 (Holland, 2015), ya que no están sujetas a las 

mismas regulaciones y requisitos de capital rigurosos que las instituciones 

financieras tradicionales. 

 Otro factor importante es el PIB per cápita. De acuerdo con el estudio de 

Cojoianu et al., (2020) las empresas de tecnología de alto crecimiento tienen más 

probabilidades de surgir en regiones de altos ingresos (medido por el PIB per cápita) 

y en regiones que tienen una mayor disponibilidad de capital inicial (cuantificado 
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por el capital social total y el financiamiento de la deuda a las empresas emergentes). 

Además, Haddad y Hornuf (2019) estudian los determinantes económicos y 

tecnológicos para la formación de nuevas empresas Fintech, exploran las variables 

internas de financiamiento del capital de riesgo y fuerza laboral, y concluyen que 

los países presencian más formaciones de startups Fintech cuando la economía está 

bien desarrollada y el capital de riesgo está disponible. Además, la cantidad de 

servidores de Internet, suscripciones de teléfonos móviles y la fuerza laboral 

impulsan el crecimiento de este sector.  

El papel del Estado también influye en el crecimiento de las Fintech. Su 

función es proporcionar "un entorno propicio" para que el capital financiero fluya 

libremente (Gabor y Brooks, 2017). Por lo tanto, los gobiernos deben garantizar que 

el sistema financiero del país sea más eficiente y lo suficientemente sólido, para que 

las Fintech sean más atractivas. En consecuencia, las instituciones tienden a ser más 

innovadoras en países que tienen un mayor nivel de confianza en el sector de 

servicios financieros (Cojoianu et al., 2019; Haddad y Hornuf, 2019).  

En el marco de instituciones informales, el estudio de Buchak et al. (2018) 

recopila información demográfica de la población como la densidad de población, 

las características raciales y étnicas, la educación, los ingresos, la pobreza y la 

propiedad de vivienda. Además, incluye la medida de Herfindahl a nivel país, para 

conocer la concentración económica de las Fintech. Otro estudio también revela la 

importancia de considerar los factores demográficos para investigar las Fintech, los 

resultados indican que los grupos de hombres y de edades más bajas tuvieron un 

efecto positivo en las decisiones de inversión y mostraron una gran conciencia sobre 

las inversiones de fondos mutuos (Abdullah et al., 2018). El alcance geográfico de la 

empresa es una dimensión importante en la estrategia global (Peng y Delios, 2006).  
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El desenvolvimiento de una Fintech dependerá de la ubicación geográfica. 

Es decir, dependerán del comportamiento que enfrenta la población no bancarizada 

de cada país (Boshkov, 2018), difiriendo las oportunidades de inversión en Fintech 

según la ubicación geográfica (Hornuf, 2016). 

Peng et al., (2009) argumentan que las fuerzas institucionales también 

brindan una respuesta a las diferencias en el desempeño de las empresas. Al 

considerar a las instituciones como variables independientes, la teoría visión basada 

en la institución se centra en la interacción dinámica entre instituciones y 

organizaciones (Peng, 2002). Esta teoría contribuye a entender las condiciones 

institucionales, que influyen en el desempeño de las Fintech. 

3.4.4. Agenda de investigación para el estudio de las Fintech 

Conocer teóricamente los determinantes de su desempeño es fundamental 

para la industria Fintech. Pruebas recientes sugieren que investigar los factores 

claves de su éxito es primordial para el desarrollo del sistema financiero (Gomber 

et al., 2018). Una de las principales preocupaciones es identificar qué variables 

económicas y organizacionales impulsan su desempeño. En este trabajo, buscamos 

identificar las variables que han sido abordadas en estudios sobre Fintech como 

determinantes del desempeño. 
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FIGURA 5 

Principales determinantes de las Fintech 

 

 

▪ En primer lugar, nuestra revisión sugiere: 

▪ La innovación tecnológica es ahora el principal motor detrás del crecimiento 

económico y la transformación industrial en el éxito de las Fintech. Se sugiere 

estudios sobre sus inversiones de I+D y su relación con el desempeño 

financiero. 

▪ Desde la perspectiva de la puesta en marcha de las Fintech, los motivos de 

asociación más relevantes son el rendimiento financiero, la reputación y la 

credibilidad. Un aspecto relevante para investigar es la reputación y la 

credibilidad corporativa de las Fintech principalmente, la confianza, 

satisfacción de los clientes y la reputación de sus productos o servicios. 

▪ Encontramos que la mayoría de las innovaciones Fintech producen valor 

sustancial para los innovadores, siendo el blockchain, el internet de las cosas 

(IoT) y el robo-asesoramiento los más valiosos. Se motiva investigar como 

RBV

- Las innovaciones FinTech son 
generalmente valiosas para los 

innovadores y para el sector 
financiero.  - Desde la 

perspectiva puesta en marcha lo 
más relevante es: rendimiento 

financiero, la reputación y la 
credibilidad. 

IBV                                                           
- La incertidumbre 
regulatorias de las 

FinTech.

- La reputación  de las 
FinTeh se relaciona con el 

nivel de regulación del 
país donde es la sede.  

Ventaja competitiva                             
- Registran mejor 

desempeño las nuevas 
Fintech con mejores 

avances en ciencia de 
datos y tecnología digital. 
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estas innovaciones pueden aportan al éxito de otras industrias en proceso de 

transformación. 

▪ Aún se desconoce cuáles son los factores de su eficiencia de acuerdo con el 

lugar donde se desarrollan. 

▪ De cara al futuro, también sería posible identificar diferencias y puntos en 

común en los factores que afectan a las Fintech en los mercados de diferentes 

países. Una pregunta de investigación relevante sería ¿Qué determina el 

éxito y el fracaso internacional de estas empresas? 

▪ Los aspectos ambientales y sociales promoverán o limitarán su beneficio. 

▪ Las instituciones financieras cambiaron su principal estrategia competitiva a 

un enfoque colaborativo con nuevas empresas de tecnología financiera 

Fintech. Finalmente, en la década actual y en el futuro próximo, esto tiene 

una implicación significativa:  es necesaria la colaboración con entidades 

Fintech. 

▪ Estudiar los efectos de la incertidumbre regulatoria en el desempeño de las 

Fintech. 

3.5. Conclusiones 

El objetivo fue identificar las variables que han sido abordadas en estudios 

sobre Fintech como determinantes del desempeño. La revisión actual encontró 

pruebas consistentes de que estudiar los determinantes económicos y 

organizacionales de las Fintech y como influyen en su desempeño es un campo poco 

investigado. Los estudios encontrados se enfocan en conocer específicamente los 

factores que impulsa su nacimiento, el uso e impacto de las Fintech en las 

instituciones que ofrecen servicios financieros tradicionales, y la innovación de este 

sector. 
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4. Factores determinantes del desempeño de los start-ups de tecnología 

financiera - Fintech  

4.1. Introducción 

En la última década el mundo ha sido partícipe de un fuerte crecimiento de 

la innovación digital, especialmente de actividades que utilizan desarrollos 

tecnológicos para el diseño y prestación de productos y servicios financieros 

(Fintech). El crecimiento en esta gran industria, que ya está operando en más de 70 

países, ha supuesto una inversión total de $210 mil millones en el 2021 (Venture 

Scanner, 2022) y se atribuye a los costos accesibles, la reducción de costos 

operativos, los servicios personalizados y la nueva generación de consumidores 

(Lee y Shin, 2018). Además, los cambios en el comportamiento de consumo 

provocados por la pandemia del COVID-19 también han acelerado el uso de la 

tecnología financiera con un aumento significativo en las descargas de aplicaciones 

financieras desde que se inició la pandemia (Fu y Mishra, 2020). 

Las Fintech se han convertido en la fuerza motriz que ha transformado la 

forma en que los clientes realizan sus operaciones bancarias (Omarini, 2021). Dado 

que más del 40% de los usuarios digitalmente activos con altos ingresos han 

adoptado las Fintech, es razonable pensar que muchos de los clientes que más valor 

económico aportan a los bancos y aseguradoras son Fintech (Gulamhuseinwala et 

al., 2015). Se estima que hasta 12000 nuevas empresas de tecnología financiera 

compiten por la atención de los consumidores (Gulamhuseinwala et al., 2015). En 

este contexto, algunos estudios han demostrado que la rentabilidad de las Fintech 

mejorará gracias a sus productos exitosos y escalables a varios mercados y con su 

apoyo, otro tipo de empresas también puede incrementar sus ganancias (Putri et al., 

2019). Estos argumentos justifican el interés por la investigación académica del 

análisis del desempeño financiero de las Fintech.  
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La literatura que estudia el desempeño financiero de las Fintech se puede 

clasificar en dos áreas: una que examina los desafíos competitivos que plantean en 

el desempeño de los bancos (Phan et al., 2020; Zhao et al., 2019) y, otra que se enfoca 

en el desempeño financiero de los bancos que las adoptan en sus procesos 

operativos (Almulla y Aljughaiman, 2021; Chhaidar et al., 2022; Wang et al., 2021; 

Zhao et al., 2022). 

Se ha analizado tanto la influencia del entorno como los determinantes 

internos. Con relación al entorno, se han enfocado en aspectos como la 

productividad del sector de tecnología, la productividad del sector financiero, el 

gasto de los servicios financieros retail o la demanda de los bancos corporativos 

(Cojoianu et al., 2019). Respecto a los determinantes internos, las características 

financieras (dificultad financiera, deuda, si es banco o no), las características 

operacionales (activos, crecimiento, propensión al riesgo), el tipo de empresa 

(familiar o no) y la inversión en I+D han sido objeto de estudio (Xiang et al., 2018). 

Pese a la extensa investigación de los determinantes del desempeño financiero de la 

empresa (Campbell y Kubickova, 2020; Gao et al., 2010; Zhu et al., 2019), la literatura 

no identifica los recursos físicos u organizacionales de la empresa y los factores 

institucionales, como la cultura, el sistema financiero y GDP per cápita, que 

interactúan para afectar el desempeño de las Fintech. Algunos autores enfatizan la 

necesidad de la investigación de los factores de éxito de las Fintech (Cai, 2018; 

Gimpel et al., 2018; Gomber et al., 2018). 

El comportamiento de las Fintech es diferente al de los negocios 

tradicionales. Para su análisis utilizamos la teoría de la visión de la empresa basada 

en los recursos (RBV) y la teoría institucional (IBV). Utilizamos estas teorías porque 

enfatizan la importancia de la comprensión de las interacciones entre los recursos 

de la empresa, los factores institucionales y la rentabilidad para garantizar la 

idoneidad a largo plazo (Peng et al., 2008). En este contexto, nos planteamos las 
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siguientes preguntas de investigación: (i) ¿Cuáles son las variables que predicen el 

rendimiento de las Fintech?; (ii) ¿Cuáles son las más importantes? 

El propósito de este apartado es investigar los determinantes económicos que 

influyen en el rendimiento financiero de las empresas Fintech. En primer lugar, 

analizamos qué factores internos e institucionales tienen impacto en su desempeño. 

Luego, identificamos un conjunto de variables que pueden contribuir al 

rendimiento de las Fintech. Para estudiar la relación de los recursos a nivel de 

empresa y los factores institucionales en su desempeño examinamos una muestra 

de empresas Fintech según la clasificación The Refinitiv Business Classification 

(TRBC) extraídas de manera general, en lugar de centrarnos en un solo modelo de 

negocio particular. Finalmente, consideramos cuestiones metodológicas, como la 

endogeneidad, que podrían sesgar nuestros resultados. 

Esta investigación contribuye a la literatura mediante la realización de un 

estudio exploratorio sobre las Fintech, con el fin de mejorar la gestión de sus 

recursos internos y los factores institucionales que contribuyen a su rentabilidad. 

Además, nos permite aportar que recursos internos como el apalancamiento, 

intensidad en I+D, intensidad de capital y eficiencia operativa son factores claves 

para incrementar el desempeño de las Fintech. Asimismo, el crecimiento en ventas, 

inflación y libertad económica no influyen en el rendimiento de las Fintech. 

Analizamos que las teorías RBV e IBV son fundamentales para determinar la 

sostenibilidad a largo plazo de este modelo de negocio. 

La estructura de este documento es la siguiente. La sección 2 contiene la 

revisión de literatura y planteamiento de hipótesis. La sección 3 describe los datos. 

La sección 4 proporciona y discute los resultados. Finalmente, en la sección 5 se 

exponen las conclusiones más relevantes. 
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4.2. Revisión de literatura y planteamiento de hipótesis 

Las Fintech son nuevos modelos de negocios que poseen beneficios y generan 

impacto social (Arner, 2020; Lien et al., 2020; Zhang et al., 2022). A nivel 

organizacional, reducen las brechas asociadas a la incomprensión de las 

necesidades no satisfechas por parte de las instituciones financieras tradicionales 

(Zavolokina et al., 2016). A nivel económico, fortalecen la economía y eliminan los 

riesgos relacionados a la concentración bancaria (Jagtiani y Lemieux, 2018). En el 

ámbito social, la inclusión financiera se adhiere en la agenda 2030 de las Naciones 

Unidas y resalta el acceso ampliado a servicios financieros en cinco de sus diecisiete 

objetivos para el desarrollo sostenible (Organización de Naciones Unidas, 2019). 

Uno de los propósitos de las Fintech es mejorar la productividad y aumentar 

la eficiencia del ecosistema financiero (Huei et al., 2018). Para lograr este propósito 

se implementan diversas estrategias, como la oferta de nuevos servicios digitales, la 

servitización digital, la reducción de costes o la mejora del acceso a la financiación 

(Demertzis et al., 2018). El sector Fintech puede cambiar sustancialmente las 

estructuras de intermediación financiera, potenciado por algoritmos inteligentes de 

big data, computación en la nube e inteligencia artificial (Cai, 2018; Demertzis et al., 

2018). Estas características contribuyen a considerar a las Fintech como un sector 

económico importante que capta la atención investigadora. 

Este estudio investiga los determinantes económicos y organizacionales que 

influyen en el rendimiento financiero de las Fintech. Una empresa se puede definir 

como una colección de recursos heterogéneos y productivos (Kor, y Mahoney, 2000) 

que se aprovechan para crear ventajas competitivas que favorecen el desempeño 

(Crook et al., 2008). En este sentido, las diferencias en el desempeño de la empresa 

son causadas por un conjunto de factores internos y externos (Laitinen, 2002). 

Además, la globalización de la economía y el cambio tecnológico impulsan factores 
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institucionales que tampoco se pueden dejar a un lado (Lu et al., 2008). Así pues, los 

distintos stakeholders, esto es, propietarios, altos directivos y empleados, compiten 

para capturar este valor económico (Crook et al., 2008). 

Si se conceptualiza a la empresa como un paquete de recursos heterogéneos, 

su crecimiento sostenido depende de sus recursos, de la capacidad de gestión y de 

la experiencia tecnológica (Penrose y Penrose, 2009). Se asume que los recursos se 

distribuyen heterogéneamente entre las organizaciones y muchos de ellos no son 

perfectamente imitables o sustituibles (Barney, 1991), por lo tanto, la calidad y 

cantidad de los recursos de la empresa son uno de los principales determinantes de 

su desempeño. En este contexto, Barney (1991) clasifica los recursos internos en 

capital físico, capital humano y capital organizacional. Maiti et al. (2020) distinguen 

entre recursos multiplicables, rentables y gastables. En definitiva, las características 

de una empresa impactan en su desempeño (Slijper, 2017). 

Desde una óptica institucional, algunos factores macroeconómicos también 

afectan el desempeño financiero de una empresa. Las instituciones son las 

restricciones ideadas por el hombre que estructuran la interacción política, 

económica y social (North, 1991). Por lo tanto, las instituciones del mercado juegan 

un papel importante al influir en el comportamiento gerencial y en el desempeño 

de la empresa (North, 1990). Es así, que la mayoría de los gobiernos tratan de 

proporcionar marcos institucionales más favorables a los inversores (Henisz, 2002; 

Peng y Delios, 2006).  

Esta investigación se fundamenta en dos teorías. La primera, la visión basada 

en recursos (RBV) que considera a la empresa como un conjunto de recursos y 

sugiere que sus atributos afectan significativamente su ventaja competitiva y, por 

implicación, su desempeño (Barney, 1986). La ventaja competitiva se atribuye en 

gran medida a sus recursos valiosos, escasos y difíciles de imitar (Barney, 2001). En 
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este sentido, los recursos y capacidades internos determinan las decisiones 

estratégicas que toman las empresas cuando compiten en su entorno externo (Bahri 

et al., 2021). Además, esta teoría sugiere que sus capacidades específicas impulsan 

las diferencias de desempeño superior (Barney, 1991; Wu y Wang, 2007) y establece 

que la sostenibilidad de las rentas derivadas de una posición de mercado atractiva 

depende críticamente de los activos exclusivos de la empresa (Spanos y Lioukas, 

2001). La segunda, la visión basada en instituciones, destaca que las elecciones 

estratégicas son, al menos en parte, reflejo de las limitaciones y facilitadores de los 

marcos institucionales particulares en los que están integradas las empresas (Peng 

et al., 2008). Estos marcos institucionales afectan los procesos y la toma de decisiones 

de las organizaciones (Hoskisson et al., 2000). Como indica North (1990), las 

instituciones proporcionan las “reglas del juego” que estructuran las interacciones 

humanas en las sociedades y las organizaciones son los jugadores limitados por las 

relaciones formales e informales. 

Aunque la literatura previa fundamenta desde distintas perspectivas los 

factores internos y externos que afectan el desempeño de las empresas, en el caso 

de las Fintech se requiere investigación adicional para reflexionar sobre qué 

recursos a nivel de empresa y a nivel macroeconómico pueden tener un impacto 

diferencial en su desempeño y plantear las hipótesis que se pretenden contrastar. 

4.2.1. Variable dependiente: 

       Desempeño de las Fintech  

El objetivo final de una organización con fines de lucro es mejorar su 

desempeño (Wu y Wang, 2007), su medición es clave en una organización y una de 

las medidas más usadas es el ROA (Robins y Wiersema, 1995), que calcula la 

eficiencia en el uso de los recursos para generar ingresos (Ongore y Kusa, 2013; Putri 

et al., 2019; Wu y Wang, 2007). Mejorar el ROA significa aumentar los ingresos, 

https://www.webofscience.com/wos/alldb/general-summary?queryJson=%5B%7B%22rowBoolean%22:null,%22rowField%22:%22AU%22,%22rowText%22:%22Hoskisson,%20RE%22%7D%5D&eventMode=oneClickSearch
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reducir los costos y aumentar las ganancias sobre los activos totales (Minh Ha et al., 

2022). Además, los resultados económicos de la empresa dependen en gran medida 

de las decisiones políticas de las instituciones, de las regulaciones gubernamentales 

y de las condiciones económicas de un país (Zainudin et al., 2018). 

Estudios anteriores han determinado el nivel de rentabilidad de las empresas 

antes y después del surgimiento de los productos Fintech (Putri et al. 2019). 

También, examinan los principales impulsores administrativos, institucionales y 

financieros de la rentabilidad de las empresas Fintech y el tiempo que lleva a estas 

empresas alcanzar el punto de equilibrio (Carbó-Valverde et al. (2022). Papadimitri 

et al. (2021) analizan el impacto del apalancamiento financiero en el desempeño de 

las Fintech utilizando el ROA. Además, Mocnik y Sirec (2015) han sugerido que el 

ROA puede utilizarse como variable dependiente de la rentabilidad en todas las 

industrias, incluidas las empresas financieras y no financieras. El presente trabajo 

valora el desempeño de las Fintech a través del ROA y se calcula como la utilidad 

antes de impuestos sobre los activos totales (Chen, y Chang, 2021). 

4.2.2. Variables independientes 

Tamaño de la Fintech 

El tamaño se considera una variable fundamental para explicar el desempeño 

de la empresa. Existen varias formas de medirlo. Algunos estudios utilizan el 

logaritmo de ventas totales (Lee y Xiao, 2011), otros usan el número de empleados 

(Fu et al., 2002; Serrasqueiro y Maçãs, 2008). En nuestro estudio utilizamos el 

logaritmo de los activos totales para medir el tamaño de las Fintech, medida 

aplicada en varios estudios previos (Papadimitri et al., 2021; Serrasqueiro y Maçãs, 

2008).  
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Según investigaciones previas, un mayor tamaño permite a las empresas 

generar mayores rendimientos sobre los activos y las ventas, conduciendo a un 

mejor desempeño financiero (Capon et al., 1990; Ramli et al., 2019). Uno de los 

motivos es que las grandes empresas son más capaces de aprovechar las economías 

de escala, en lo que respecta a los costos operativos y los costos de innovación 

(Hardwick, 1997). Además, las empresas más grandes tienen una mayor capacidad 

para hacer frente a la competencia, manteniendo los precios por encima del nivel 

competitivo (Serrasqueiro y Maçãs, 2008). Estos factores en conjunto pueden 

contribuir a la influencia positiva del tamaño en el rendimiento. 

Por otro lado, el tamaño tiene un efecto negativo sobre la rentabilidad y uno 

de los motivos es que las pequeñas empresas pueden beneficiarse de estructuras 

organizativas más flexibles e identificar inversiones rentables más fácilmente que 

las empresas más grandes. Otro motivo es el prestigio y otros beneficios asociados 

con el tamaño que pueden distorsionar los objetivos gerenciales a favor de la 

expansión de activos en lugar de la maximización del valor (Pattitoni, et al., 2014). 

Es importante remarcar que un aumento en el tamaño de la empresa más allá del 

nivel óptimo también puede significar una disminución del rendimiento (Hansen y 

Wernerfelt, 1989). En consecuencia, podemos inferir que las Fintech son una 

industria en crecimiento y que el tamaño afecta positivamente en el desempeño. Se 

plantea la siguiente hipótesis: 

H1: Existe una relación positiva entre el tamaño y desempeño de las Fintech. 

Crecimiento de las ventas 

El crecimiento de las ventas es el aumento porcentual de la cifra de ventas de 

un año respecto del año anterior (Teo et al., 2016) y se considera comúnmente como 

un indicador de la ventaja competitiva de la empresa (Barney, 2001). Para medir el 

crecimiento de ventas, se calculan las ventas del año en curso menos las ventas del 
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año anterior sobre las ventas del año anterior (Yusop et al., 2021). Podemos decir 

que el crecimiento de las ventas tiene una relación con la salud financiera de la 

empresa en términos de crecimiento de los ingresos (Teo et al., 2016).  

En este escenario, numerosos estudios han determinado que el crecimiento 

de las ventas influye positivamente en el desempeño de la empresa. Por ejemplo, 

Yusop et al., (2021) examinaron el crecimiento de ventas en empresas mineras y de 

extracción y determinaron que un mayor crecimiento de las ventas puede mejorar 

el desempeño financiero al aumentar los ingresos, lo que se refleja en las ganancias. 

De la misma manera el estudio de Brush et al. (2000) encontró que el crecimiento de 

las ventas aumenta el rendimiento en tres tipos de empresas: empresas sin flujo de 

efectivo, empresas con bajos niveles de flujo de efectivo y sin un gobierno fuerte, y 

empresas administradas por sus propietarios con bajos niveles de flujo de efectivo. 

Por ello, se cree que las Fintech al combinar datos financieros y tecnología son una 

razón potencial para el crecimiento de las ventas y, por ende, de las ganancias (Shah 

et al., 2022). Teniendo en cuenta estos hallazgos de la investigación, se plantea la 

siguiente hipótesis. 

H2: El crecimiento de las ventas se asocia positivamente con el desempeño 

de las Fintech. 

Apalancamiento 

El apalancamiento financiero utiliza mecanismos, como la deuda, para 

aumentar la capacidad de inversión de un negocio (Gitman y Zutter, 2012). Los 

indicadores más utilizados para medirlo son la relación entre los pasivos sobre los 

activos y la deuda financiera a capital (Welch, 2011). En nuestro estudio utilizamos 

la relación entre los pasivos sobre los activos, medida aplicada en varios estudios 

porque incluye pasivos financieros y no financieros respecto a sus activos (Welch, 

2011). Podemos decir que, si la deuda es mayor que sus activos, la empresa 
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enfrentará el riesgo de no poder hacer frente a sus obligaciones, especialmente a 

largo plazo. Si, por el contrario la empresa tiene activos que superan el valor de su 

deuda, se puede inferir que las actividades de la empresa dependen más del 

autofinanciamiento que de la deuda (Jadah et al., 2020). 

La literatura previa que vincula el apalancamiento y el desempeño en la 

empresa no ha llegado a resultados concluyentes. Según Hidayat y Firmansyah 

(2017) las altamente rentables eligen altos niveles de deuda para proteger estas 

ganancias existiendo una relación positiva. Además, al aumentar la deuda los 

gerentes evitan desperdicios de los recursos, controlando así el nivel de deuda y 

mejorando el desempeño financiero (Nunes et al., 2009). 

Otros trabajos sugieren una relación inversa entre el apalancamiento y el 

desempeño financiero. Por ejemplo Papadimitri et al., (2021) muestran una relación 

negativa. Mencionan que las empresas Fintech no pueden recurrir a depositantes y, 

como tales, tienen que depender de otras fuentes de deuda externa. Esto aumenta 

el costo total de capital, lo que afecta el desempeño de la empresa. Así mismo, 

Nunes et al., (2009) informan que cuando las empresas dan mayor relevancia a la 

necesidad de pagar los cargos de la deuda periódicamente, puede significar una 

disminución de la rentabilidad de la empresa. Otro resultado relevante es el estudio 

de Yusop et al., (2021) que indica que las empresas más financiadas tienen un 

desempeño financiero más bajo. Se propone la siguiente hipótesis: 

H3: El apalancamiento tiene una relación positiva con el desempeño de la 

Fintech. 

Eficiencia operativa  

Utilizamos la relación costo-ingreso, como un indicador de la eficiencia 

operativa. En consecuencia, esta relación se utiliza como proxy que proporciona 
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información sobre la eficiencia de la gestión de los gastos en relación con los 

ingresos que genera. Para medir el nivel de eficiencia operativa de la Fintech 

utilizamos el total de gastos operativos sobre el total de ingresos en línea con 

estudios previos (Maudos and Solís, 2009; Pasiouras y Kosmidou, 2007). Por lo 

tanto, la disminución del índice de eficiencia puede contribuir considerablemente a 

la explicación de la rentabilidad (Trujillo‐Ponce, 2013).  

Trujillo‐Ponce (2013) encontró una relación estadísticamente significativa y 

con signo negativo entre la eficiencia y el ROA. Es decir, las mejoras en la eficiencia 

se traducen en mejoras en la rentabilidad. Por tanto, la disminución de esta ratio 

puede contribuir considerablemente a explicar parte de su rentabilidad. Resultados 

similares presentan Pasiouras y Kosmidou (2007) y Maudos y Solís (2009) al 

encontrar que la relación costo-ingreso parece ser el determinante más importante 

de la rentabilidad en el estudio realizado a bancos extranjeros. Lo que indica que un 

aumento de los gastos reduce las ganancias y viceversa una disminución de estos 

gastos aumenta las ganancias. Es decir, una empresa es eficiente si es capaz de 

producir más con los insumos disponibles (Nardi et al., 2018). Por lo tanto, nos 

planteamos la siguiente hipótesis. 

H4: El índice de eficiencia tiene una relación negativa significativa en el 

desempeño de las Fintech. 

Intensidad en I+D  

La intensidad de I+D se considera una medida de la innovación mediante el 

uso de los gastos de I+D, que son gastos auténticos de elementos investigados en 

estas actividades, incluidos los gastos directos e indirectos de servicios y gestión de 

la I+D (Chen et al., 2017). Las medidas más conocidas para medir la intensidad de 

I+D son gastos en I+D sobre activos totales (Belderbos et al., 2010) y gastos en I+D 

sobre ventas (Seo y Kim, 2020; Qian y Li, 2003). Este estudio utilizó la intensidad de 
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I+D como la relación entre los gastos de I+D divididos por las ventas totales (Seo y 

Kim, 2020). Se espera que las Fintech que gasten más dinero en I+D muestren mejor 

desempeño. 

La literatura previa indica que la inversión en I+D tiene un impacto positivo 

en el desempeño de la empresa. Por ejemplo Qian y Li (2003) realizaron un estudio 

a pequeñas y medianas industrias de alta tecnología y encontraron que las empresas 

de alta tecnología tienden a experimentar mayores aumentos en la intensidad de 

I+D. Esta, en empresas diversificadas crea más valor a medida que aumenta la 

inversión en I+D a diferencia de las empresas no diversificadas (Miller, 2006). Por 

ello, Seo y Kim (2020) sugieren que la inversión en I+D es esencial para las empresas 

que persiguen un rendimiento empresarial superior. Con base en lo anterior, se 

propone la siguiente hipótesis: 

H5: El gasto en investigación y desarrollo de la empresa Fintech influye 

positivamente en su desempeño financiero. 

Intensidad de Capital 

La intensidad de capital indica la eficiencia de utilizar todos los activos de la 

empresa para generar volumen de ventas. Se refiere al predominio de la inversión 

financiera en tecnología, máquinas y equipos como medio para reducir el costo de 

la mano de obra en las operaciones (Lee y Roh, 2012). Para medir la intensidad de 

capital utilizamos la medida de activos fijos por ingresos totales (Lee y Xiao, 2011; 

Lee, 2010). Las Fintech se caracterizan por una gran inversión en plataformas 

tecnológicas para ofrecer productos y servicios, y esto ha generado un cambio en la 

gestión de los recursos pasando de intensidad de mano de obra a intensidad de 

capital (Campanella et al., 2023).  
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En general, la relación entre la intensidad de capital y el desempeño de la 

empresa muestran resultados mixtos. Por ejemplo, Lee y Xiao (2011) indican un 

coeficiente negativo y significativo para la industria hotelera que determinaron un 

aumento de la intensidad de capital y disminución del rendimiento generado por la 

inversión en activos fijos al principio de la inversión. Otro estudio realizado a 

restaurantes con un mayor grado de franquicia indica que estos tendrían una 

porción relativamente menor de activos fijos vinculados a sus ingresos (Lee, 2010).    

Sin embargo, otros estudios encontraron una relación positiva entre la 

intensidad de capital y el desempeño. Por ejemplo, Miller (2006) encontró que la 

intensidad de capital es positiva solo para empresas no diversificadas que requieren 

una mayor inversión en activos tangibles. También, Bettis (1981) que investiga las 

diferencias de rendimiento (ROA) entre empresas relacionadas y no relacionadas 

encontró que las diferencias de rendimiento están asociadas con la intensidad de 

capital de una empresa. Por lo tanto, formulamos la siguiente hipótesis: 

H6: La intensidad de capital se asocia negativamente con el desempeño de 

las Fintech. 

Intensidad de activos intangibles 

Los activos intangibles no son de naturaleza física. Algunos ejemplos 

comunes de activos intangibles son las patentes, los derechos de autor, las licencias 

y las marcas registradas (Teo et al., 2016). En la literatura, existen varias formas de 

medirlos. En particular, se han seguido dos enfoques: el primero se basa en 

estimaciones derivadas de los gastos de las empresas en “intangibles” y el segundo 

mide los activos intangibles sobre los activos totales (Arrighetti et al., 2014). 

Optamos por utilizar los activos intangibles sobre activos para medir su intensidad. 

La literatura argumenta que los recursos intangibles tienen un impacto significativo 

en el éxito de la empresa (Galbreath, 2005) y se les puede clasificar en (a) activos de 
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propiedad intelectual (Hall, 1992), (b) activos organizacionales (Barney, 1991; 

Fernández et al., 2000), y (c) activos reputacionales (Roberts y Dowling, 2002). Por 

ello, las empresas más orientadas a actividades innovadoras tienen un mayor 

porcentaje de activos intangibles, además de mostrar mayores niveles de 

desempeño (Serrasqueiro y Maçãs, 2008). 

En este contexto, los resultados sobre la relación entre activos intangibles y 

el desempeño concluyeron que estos tienen una influencia positiva y significativa 

en el desempeño de la empresa. Es decir, confirman el papel de inversión que 

realizan las empresas en intangibles como marcas, patentes, know-how, franquicias 

y licencias para la creación de ventajas competitivas (Andonova y Ruíz-Pava, 2016). 

Además, concuerda con otros estudios, donde se informa que las empresas con alta 

intensidad de capital intangible en un momento dado tienden a permanecer en la 

misma trayectoria tecnológica y mantienen altos niveles de inversión acumulando 

conocimiento y aprendizaje organizacional y por ende mayor desempeño 

(Arrighetti et al., 2014). Las Fintech generalmente presentan grandes proporciones 

de activos intangibles vinculados a sus características específicas, como son sus 

inversiones en alta tecnología o gastos en innovación (Giaretta y Chesini, 2021). Por 

lo tanto, se plantea la siguiente hipótesis: 

H7: La inversión en activos intangibles se asocia positivamente con la 

rentabilidad de las Fintech. 

PIB per cápita 

También utilizamos variables a nivel país para tener en cuenta otros factores 

que pueden influir en el desempeño de las Fintech. Por lo tanto, incluimos el PIB 

per cápita que es un indicador macroeconómico de productividad y desarrollo 

económico, usado para entregar una visión respecto al rendimiento de las 

condiciones económicas y sociales de un país (Haddad y Hornuf, 2018). El PIB per 
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cápita proviene de la base de datos de Indicadores de Desarrollo Mundial. Se 

incluye esta variable dado que las empresas de tecnología de alto crecimiento tienen 

más probabilidades de surgir en regiones de altos ingresos (Cojoianu et al., 2019), 

por lo tanto, el nivel de ingresos es un buen indicador del desarrollo del mercado 

de capitales que contribuye al crecimiento de las empresas. 

Algunos estudios aplicados a instituciones financieras tradicionales 

encontraron que el alto crecimiento del PIB per cápita proporciona un entorno 

favorable para que los bancos mejoren su rentabilidad (Boateng et al., 2015; Vu y 

Nahm, 2013). Esta relación respalda la opinión de que el crecimiento del PIB está 

relacionado positivamente con su desempeño (Yusop et al., 2021). Por otro lado, 

Haddad & Hornuf (2018) encontraron una relación significativa y positiva entre el 

PIB per cápita y las formaciones de nuevas Fintech. Por lo tanto, se espera que el 

PIB per cápita tenga un efecto positivo, considerando el repunte de la economía que 

aumenta la demanda de productos y servicios Fintech provocando que la 

rentabilidad mejore. Como consecuencia planteamos la siguiente hipótesis: 

H8: Existe una relación positiva entre el PIB per cápita y el desempeño de las 

Fintech. 

Inflación 

También tenemos en cuenta el riesgo macroeconómico mediante la tasa de 

inflación, la cual mide el aumento porcentual general del índice de precios al 

consumidor para todos los bienes y servicios (Zarrouk et al., 2016). Dado que las 

altas tasas de inflación generalmente se asocian con altas tasas de interés en los 

servicios financieros, pueden afectar positivamente la rentabilidad. Por otro lado, la 

inflación puede generar un mayor aumento de los costos que de los ingresos, en este 

caso existiría una relación negativa entre la inflación y la rentabilidad (Pasiouras y 



113 

 

 113 

Kosmidou, 2007). Medimos el efecto de la inflación sobre la rentabilidad Fintech a 

través de la tasa de inflación anual reportada por el Banco Mundial. 

Algunos estudios muestran una relación positiva entre la inflación y 

rentabilidad debido a que anticiparon los niveles de inflación (Pasiouras y 

Kosmidou, 2007; García-Herrero et al., 2009). Otros estudios informan una relación 

negativa. Este efecto puede explicarse por el hecho de que la inflación no es 

anticipada, y por tanto los costos aumentan más rápido que los ingresos, con un 

impacto negativo en la rentabilidad (Zarrouk et al., 2016). Como esperamos que la 

inflación esté relacionada positivamente con el desempeño, nos planteamos la 

siguiente hipótesis: 

H9: Existe una relación positiva entre la inflación y el desempeño de las 

Fintech. 

Libertad económica 

Incluimos el índice de libertad económica al basarse en diez componentes: 

gasto público, derechos de propiedad, y libertad comercial, fiscal, monetaria, de 

inversión, financiera, laboral, de comercio y libertad frente a la corrupción (Su y Si, 

2015). En nuestro estudio, argumentamos que cada subíndice está directa o 

indirectamente relacionado con los mecanismos del libre mercado y, por lo tanto, se 

emplea el índice compuesto de libertad económica. Este índice mide la libertad para 

competir en actividades económicas dentro de cada país y es publicado anualmente 

por Heritage Foundation (D'Souza et al., 2005).  

La literatura empírica considera que los efectos de los índices de libertad 

económica muestran evidencia de que las economías que disfrutan de un alto grado 

de libertad económica pueden, lograr mejores resultados económicos (Chortareas 

et al., 2013). Mientras que, un bajo nivel de libertad económica conlleva a que las 
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organizaciones financieras duden en innovar, ocasionando que el desempeño caiga 

por debajo de las aspiraciones de la empresa o la industria (Su y Si, 2015). Como 

consecuencia, nos planteamos la siguiente hipótesis: 

H10: Existe una relación positiva entre la libertad económica y el desempeño 

de las Fintech. 

Variable de control 

Este estudio incluye una variable dummy para controlar los efectos por país. 

La variable país se separó en dos grupos, 1 si el país se cataloga como desarrollado 

y 0 si se cataloga en vías de desarrollo. Finalmente, la tabla uno resume cada 

variable: 

TABLA 11 

Descripción de las variables 

Variable Notación Medición Fuente 
Relació

n 

Dependiente     

Desempeño  

(ROA) 
 

Ratio utilidad antes de 

impuestos sobre los activos 

totales 

Thomson 

Reuters Eikon 
 

Explicativas         

Tamaño Tamaño Logaritmo de los activos 
Thomson 

Reuters Eikon 
+ 

Crecimiento de 

las ventas 
Cre_ventas 

Cambio porcentual en las 

ventas de la empresa 

Thomson 

Reuters Eikon 
+ 

Apalancamiento 
Apalancamie

nto 
Pasivos/Activos 

Thomson 

Reuters Eikon 
+ 

Eficiencia 

operativa 
Eficiencia 

Total Gastos Operativos/Total 

Ingresos  

Thomson 

Reuters Eikon 
- 
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Intensidad I+D Int_I+D Gastos en I+D/ventas 
Thomson 

Reuters Eikon 
+ 

Intensidad 

capital 
Int_capital Activos fijos/ ingresos 

Thomson 

Reuters Eikon 
- 

Intensidad 

activos  

intangible 

Int_intangible

s 
Activos intangibles/activos 

Thomson 

Reuters Eikon 
+ 

PIB per cápita PIB PIB per cápita por país 
Banco 

Mundial 
+ 

Inflación Inflación Inflación por país 
Banco 

Mundial 
+ 

Libertad 

económica 
L_económica 

Índice compuesto de libertad 

económica 

Heritage 

Foundation  
+ 

Control_país  País 
1 país desarrollado y 0 país en 

desarrollo 
    

 

4.3. Metodología de la investigación 

El diseño de la investigación es un estudio explicativo, al considerarlo el más 

adecuado para examinar los factores internos (recursos de la empresa) y factores 

externos (inflación, PIB y l_económica) en la rentabilidad sobre activos de las 

Fintech. 

Para determinar las variables explicativas del desempeño en startups de 

tecnología financiera - Fintech, se aplicó un modelo de regresión lineal múltiple 

por los métodos de mínimos cuadrados ordinarios y mínimos cuadrados 

generalizados, estudiando la relación lineal entre una variable criterio (Y) y m 

predictores X (X1,  ,Xm), lo cual permite utilizar más de una variable 

independiente para estimar el comportamiento cuantitativo de la variable 

dependiente, con las especificaciones y pruebas paramétricas correspondientes. 

Debido a problemas de endogeneidad entre variables explicativas, se utilizó el 

método de los momentos generalizados o GMM que puede producir un estimado 
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más eficiente e imparcial (Cameron & Trivedi, 2010), siendo esta una técnica 

econométrica idónea para el análisis propuesto. 

La variable dependiente corresponde a un indicador de rentabilidad, como 

lo es el retorno sobre el activo ROA, calculado como las ganancias antes de 

impuestos divididas por los activos. En consecuencia, este estudio examina el 

desempeño de la empresa Fintech a través del ROA, consistente con estudios 

previos (Hanses y Wernerfelt, 1989; Santhanam y Hartono, 2003; Xiang et al., 2018).  

Las variables explicativas analizadas a nivel de empresa fueron: tamaño, 

crecimiento de las ventas, apalancamiento, int_capital, eficiencia, int_I+D, 

int_intangibles de las Fintech. A nivel macroeconómico utilizamos el índice 

l_económica, PIB e inflación. Habiendo estimado varios modelos, se presenta el 

modelo preferido: 

Roait = 𝛽0it + 𝛽1 tamañoit + 𝛽2 apalancamientoit + 𝛽3 eficienciait + 𝛽4 int_I+Dit 

+ 𝛽5 int_capitalit + 𝛽6 int_intangiblesit + 𝛽7 PIBit + uit + εit 

En donde b0, b1, b2, b3, b4, b5, b6, b7, son los coeficientes regresores del 

modelo;  i = 1,2,3…..n representa el número de Fintech y t representa el tiempo, μ es 

el efecto fijo de las Fintech y εi es la sumatoria de los errores de estimación, que se 

obtiene entre la variable dependiente real observada y la variable dependiente 

calculada con la regresión. 

Los datos para el análisis empírico fueron obtenidos de la base Thomson 

Reuters Eikon, una solución de tecnología abierta, que brinda acceso a la 

información financiera de diversas empresas y países. Las variables 

macroeconómicas se obtienen de la base de datos del Banco Mundial. También 

recuperamos el Índice de libertad económica del año 2018 del sitio web de la 
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Fundación Heritage2. Para el análisis de las variables financieras se consideró el año 

2018. La elección del año de estudio fue establecida por la disponibilidad de datos, 

considerando que es un sector nuevo en crecimiento y la finalidad de evitar 

distorsiones por el COVID-19 (Carbó-Valverde et al., 2022). Se eliminaron las 

empresas con datos incompletos, la muestra incluye un total de 296 startups Fintech, 

basados en la clasificación The Refinitiv Business Classification (TRBC), sector 

económico Financials y Technology; y de acuerdo con el sector del negocio se 

seleccionó “Banking & Investment Services” y “Financial Technology (Fintech) & 

Infrastructure y Software & IT services”.  

4.4. Resultados y discusión 

4.4.1. Estadísticos descriptivos 

La tabla 123 proporciona información sobre los estadísticos descriptivos. 

TABLA 12 

Estadísticos descriptivos 

Variables Media 

Desv. 

Desviación Mínimo Máximo N 

Tamaño 11,1434 2,7499 1,2220 18,0529 296 

Apalancamiento 121,5842 680,0472 1,0097 10027,8591 296 

Eficiencia 3,9249 15,6268 0,0600 168,5710 296 

Int_I+D 0,2349 1,7848 0,0000 27,1592 296 

Int_ capital 6,1253 18,7590 0,0041 162,1932 296 

Int_intangibles 0,2088 0,2463 0,0000 0,9185 296 

PIB 10,1238 1,0785 7,3495 11,3642 296 

 

 
2 (http://www.heritage.org) 
3 Thomson Reuters (2021) 
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A partir de esto, podemos notar varias estadísticas importantes. De acuerdo 

con la muestra las Fintech son pequeñas y medianas. El apalancamiento de los 

activos promedio es 121,58 y el SD 680.0472, lo que indica que las Fintech tienen un 

apalancamiento alto. Además, los datos muestran que las Fintech registran altos 

índices de int_I+D, int_capital y int_intangibles. El PIB por país en promedio es de 

10.1238 y SD de 1,0785, lo que indica que los países donde se encuentran las Fintech 

pertenecen en su mayoría a países con una renta alta. 

4.4.2. Análisis de regresión 

La tabla 13 proporciona información sobre la ecuación predictiva. Se 

detalla el coeficiente obtenido para cada una de las variables de análisis 

significativas, su error estándar, y el valor p estimado, por el método 

generalizado de momentos (GMM). 

TABLA 13 

Estimación GMM para ROA 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 172.3963 57.30244 3.008533 0.0029 

Tamaño -13.96470 4.791369 -2.914554 0.0038*** 

Apalancamiento 0.072882 0.006807 10.70707 0.0000*** 

Eficiencia 1.615152 0.265455 6.084475 0.0000*** 

Int_capital -1.049588 0.177341 -5.918474 0.0000*** 

Int_I+D 3.282808 0.988544 3.320852 0.0010*** 

Int_intangibles -43.43630 12.70180 -3.419695 0.0007*** 

PIB 0.000357 0.000208 1.719182  0.0866* 

País 15.65645 9.507958 1.646668 0.1007 

     

     R-squared 0.870805     Mean 

dependent 

var 

 56.84190 
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Adjusted R-squared 0.867241     S.D. dependent var 252.8662 

S.E. of regression 92.13474     Sum squared resid 2461755. 

Durbin-Watson stat 1.823577     J-statistic 0.025022 

Instrument rank 10     Prob(J-statistic) 0.874312 

    

*/*** los coeficientes son estadísticamente significativos al nivel del 10, 1%. 

La tabla 13 reporta los determinantes de la rentabilidad de las Fintech 

durante el año 2018. Se evidencia un modelo con un coeficiente de determinación 

r2 de Pearson de 87 % y r2 ajustado al 86 %, indicando que la variable dependiente 

es explicada en esos porcentajes de las observaciones por parte de las variables 

independientes.  

En la tabla 13 el resultado para el método GMM muestra que las variables 

de crecimiento en ventas, libertad económica e inflación no tuvieron influencia 

significativa en el desempeño (ROA), con lo cual se rechazan las hipótesis H2, 

H9, H10. Por otro lado, el análisis muestra que el apalancamiento, eficiencia, 

int_I+D y int_capital son las principales variables que explican con un 99 % de 

confiabilidad el desempeño (ROA) Fintech, confirmando las hipótesis H3, H4, H5 

y H6 respectivamente. Mientras, las variables tamaño e int_intangibles son 

significativas, pero con signo diferente al esperado frente al desempeño (ROA). 

Finalmente, la variable PIB explica con un 90% de confiabilidad el desempeño 

(ROA), con lo cual se confirma la hipótesis H8. Para contrarrestar la validez de 

nuestras especificaciones hemos realizado la prueba Sargan-Hansen, verificando 

la validez de los datos.  

De acuerdo con los planteamientos econométricos y la regresión lineal 

formulada por el GMM los resultados mostraron que se identifican seis factores 

explicativos del desempeño de las Fintech que son: tamaño, apalancamiento, 

eficiencia, int_capital, int_I+D y int_intangibles con los coeficientes 



120 

 

 120 

estadísticamente significativos al 1 %. También se encuentra la variable PIB con 

los coeficientes estadísticamente significativos al 10 %. Todas estas variables 

independientes son regresoras con significancia explicativa individual en el 

desempeño de las Fintech.  

4.4.3. Discusión de resultados 

Los resultados indicaron que el desempeño de las Fintech es 

significativamente influenciado por el apalancamiento, int_capital e int_I+D. Las 

variables tamaño e int_intangibles son estadísticamente significativas, pero difieren 

de los resultados esperados. El PIB muestra una relación leve con el desempeño 

financiero. Por el contrario, las variables crecimiento de las ventas, inflación y 

l_económica se eliminaron de las estimaciones finales ya que se encontró un efecto 

no significativo en el desempeño de las Fintech. 

El primer hallazgo es el impacto negativo del tamaño en el desempeño de las 

Fintech. Nuestros resultados no coinciden con Carbó-Valverde et al. (2022) quienes 

encontraron una relación significativa y positiva entre el tamaño y el desempeño 

medido por las ventas informando que las Fintech grandes tienen más 

probabilidades de ser más rentables. En la literatura se han propuesto al menos dos 

posibles explicaciones para este hallazgo. En primer lugar, desde la perspectiva 

estratégica, notamos que el tamaño también es un indicador de diversificación, que 

en general se ha encontrado que afecta negativamente el desempeño (Rumelt, 1982; 

Hansen y Wernerfelt, 1989). Las Fintech ofrecen productos y servicios a través de la 

tecnología al sector empresarial global e independientemente de su tamaño la 

diversificación es esencial para que las Fintech sean y sigan siendo competitivas 

manteniendo su posición en el mercado. En segundo lugar, el prestigio y otros 

beneficios asociados con el tamaño pueden distorsionar los objetivos gerenciales a 
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favor de la expansión de activos en lugar de la maximización del valor (Pattitoni, et 

al., 2014).  

Otro hallazgo relevante es el alto impacto positivo del apalancamiento en el 

desempeño de las Fintech en línea con estudios previos (Hidayat y Firmansyah, 

2017; Nunes et al., 2009). La literatura argumenta que la relación entre 

apalancamiento y rentabilidad debería ser positiva (al menos hasta cierto nivel de 

endeudamiento), ya que el endeudamiento reduce los problemas de agencia al 

empujar a los gestores a utilizar los recursos de forma más eficiente (Pattitoni, et al., 

2014). Sin embargo, nuestros hallazgos contradicen el estudio de Papadimitri et al. 

(2021) y Carbó-Valverde et al., (2022) quienes encontraron que el apalancamiento 

financiero tiene un impacto negativo en el desempeño de las Fintech de EE. UU. y 

España. Argumentando que las Fintech se mantienen en un cierto umbral de deuda 

para así evitar su sobrendeudamiento. 

El indicador de eficiencia operativa muestra una relación positiva con el 

ROA. Nuestros resultados son contrarios a la literatura previa, como por ejemplo 

los estudios de Maudos y Solís (2009) y Nardi et al., (2018), quienes encontraron una 

relación negativa entre la eficiencia y el desempeño en el sector bancario. Mientras 

que la variable intensidad en I+D presentó una relación positiva con el desempeño. 

Demostrando evidencia que a más I+D (innovación) hay más desempeño. Las 

Fintech han identificado esta oportunidad y se han enfocado en innovar, pues la 

innovación efectivamente es una competencia intrínseca de las FinTech (Chen et al., 

2019). Al innovar se crean “turbulencias” operativas por la constante 

reconfiguración de los procesos y servicios, dando la impresión de una mala 

eficiencia operativa. Por ello, en el presente estudio aparentemente las Fintech con 

menor eficiencia operativa son las de mejor desempeño. Explicamos estos 

resultados en conjunto, como una priorización estratégica de las Fintech hacia la 

innovación, en detrimento de la eficiencia operacional, pues está estrategia les 
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produce resultados favorables competitivos en el mediano plazo. Estos resultados 

están en línea con Chen et al., (2017) quienes encontraron que las empresas de alta 

tecnología tienden a experimentar mayores aumentos en la intensidad de la 

innovación (I+D), al igual que las empresas privadas. Por lo tanto, esto permitirá 

establecer y mantener sus ventajas de ser pioneros en el mercado y mejorar su 

desempeño (Qian y Li, 2003). 

La intensidad de capital presenta una fuerte relación con el desempeño de 

las Fintech. El resultado informa que las Fintech registran un bajo índice de 

intensidad de capital, que significa que necesitan menos activos fijos para generar 

mayor rentabilidad. En función de estos resultados podemos decir que las Fintech 

no dependen tanto de activos físicos en su modelo de negocio. Los resultados 

difieren al estudio realizado por Miller (2006) que encontró que la intensidad de 

capital tiene una relación positiva con el desempeño solo para empresas no 

diversificadas que requieren una mayor inversión en activos tangibles. Además, las 

inversiones en activos fijos alivian la presión de capital de las empresas, para 

promover la productividad y mantener la competitividad a largo plazo (Yu et al., 

2022). Esto puede ser porque los nuevos modelos de negocios ofrecen sus productos 

y servicios en línea y no cuentan con grandes sucursales físicas. Por ende la 

inversión en activos fijos es baja con relación al nivel de ingresos. 

El resultado de la regresión de intensidad de activos intangibles presenta una 

relación negativa con el desempeño de las Fintech. Estos resultados difieren con el 

estudio Andonova y Ruíz-Pava (2016) quienes obtuvieron evidencia de la relación 

positiva de activos intangibles con el desempeño. Creemos que nuestros resultados 

son opuestos a lo que dice la literatura puesto que utilizamos los valores del balance 

y generalmente las Fintech presentan grandes proporciones de activos intangibles 

como sus inversiones en alta tecnología o gastos en innovación que se basan en 

activos innovadores que son difíciles de valorar. Por lo tanto, muchos intangibles 
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no se reconocen en los estados financieros porque no cumplen con la definición de 

un activo o los criterios de reconocimiento (Moro-Visconti, 2021). Los ejemplos 

incluyen el registro de patentes, la capacitación del personal, la creación de marca a 

través de la publicidad y el desarrollo de nuevos procesos comerciales. Además, en 

su estudio Chen y Chang (2021) no obtuvieron evidencia directa de la influencia de 

las patentes Fintech en el desempeño. 

También discutimos el efecto de las condiciones económicas sobre la 

rentabilidad de las Fintech. Específicamente el indicador macroeconómico GDP y 

encontramos que el crecimiento económico afecta la rentabilidad de la Fintech 

(Haddad y Hornuf, 2018). Estos resultados, consistentes con otros hallazgos en la 

literatura, sugieren una naturaleza procíclica de la rentabilidad empresarial: la 

rentabilidad empresarial crece cuando las condiciones económicas son favorables y 

disminuye cuando las condiciones económicas son desfavorables (Pattitoni, et al., 

2014).   

El crecimiento de ventas, la inflación y la libertad económica no son 

significativas, lo que no permite confirmar que el desempeño financiero esté 

influenciado por el crecimiento de las ventas, la inflación y la libertad económica 

para las nuevas empresas Fintech. 

4.5.  Conclusiones 

Si bien los determinantes a nivel de empresa y a nivel macroeconómico han 

sido estudiados en el pasado, la rápida digitalización y los nuevos modelos de 

negocios tienen el potencial de remodelar nuevas estrategias empresariales. Esto 

nos llevó a analizar variables internas y del entorno. Las variables internas 

significativas fueron apalancamiento, intensidad en I+D, intensidad de capital y 

eficiencia operativa. Mientras que las variables de tamaño e intensidad en 

intangibles son significativas, pero con signo diferente al esperado. La variable del 



124 

 

 124 

entorno que fue significativa es el PIB. Esto quiere decir, que las Fintech al plantear 

sus estrategias de crecimiento y expansión deben considerar el entorno. 

El objetivo principal de este estudio fue investigar que determinantes 

económicos afectan el desempeño de las Fintech ya que se desconocen los factores 

que aportan valor a los accionistas en esta industria. Nuestro trabajo contribuye en 

los siguientes aspectos, el tamaño de la Fintech puede ser afectado por el alto 

crecimiento que puede agotar rápidamente los recursos internos. Los resultados 

también proporcionan evidencia empírica de la falta de eficiencia operativa en las 

Fintech y sugieren el análisis de la reducción de costos y gastos operativos que 

implica un esfuerzo por aumentar los niveles de eficiencia en la gestión de la 

empresa orientada a mejorar los beneficios económicos. Concluimos que las Fintech 

apoyan la teoría de que los nuevos modelos de negocios están pasando de la era 

intensidad en costes de personal a intensidad de capital. 

El presente trabajo ha incrementado nuestro conocimiento sobre los factores 

de éxito de un desempeño superior de las Fintech a largo plazo. Una de las 

limitaciones de la investigación, tanto teórica como empírica, es la utilización de 

datos transversales que limita las conclusiones causales a las que se puede llegar. Se 

sugiere extender el presente estudio para datos longitudinales. Los planteamientos 

investigativos esbozados serán útiles para futuros estudios que traten de probar 

variables en relación con la innovación tecnológica de las Fintech en términos de los 

tres elementos tecnológicos básicos: componentes, productos y servicios e 

infraestructuras. Otro estudio relevante es enfocarse en los determinantes de la 

industria. 
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5.1. Conclusiones 

Para garantizar el éxito a largo plazo de las Fintech es fundamental medir el 

desempeño como resultado de la gestión de los recursos internos y las condiciones 

macroeconómicas. Este estudio se centra en los determinantes económicos y 

organizacionales del desempeño de las Fintech. Basándonos en tres teorías, la visión 

basada en recursos, la ventaja competitiva y la teoría institucional. Si bien los 

determinantes de una empresa a nivel macroeconómico han sido estudiados en el 

pasado, la rápida digitalización y los nuevos modelos de negocios tienen el 

potencial de remodelar nuevas ventajas competitivas empresariales.  

Nuestro trabajo contribuye en los siguientes aspectos. Se debe prestar 

atención a la rápida expansión que han tenido las Fintech en geografías de larga 

distancia aumentando las restricciones gerenciales que afectan el crecimiento. Los 

resultados también proporcionan evidencia empírica de la falta de eficiencia 

operativa en las Fintech y se sugiere el análisis de la reducción de costos y gastos 

operativos que implica un esfuerzo por aumentar los niveles de eficiencia en la 

gestión de la empresa orientada a mejorar los beneficios económicos. Se aclara que 

esta tesis representa uno de los primeros intentos de integrar empíricamente las 

teorías, sin embargo, nuestro estudio empírico no abarca todos los determinantes 

identificados en la revisión integradora de la literatura, lo que requiere más 

esfuerzos integradores en futuras investigaciones. A continuación, exponemos 

nuestras principales conclusiones: 

Primera conclusión. Los estudios analizados muestran que las Fintech han sido 

investigadas desde varias perspectivas como la competitividad y gestión, 

inclusión financiera, el usuario o cliente, regulación y seguridad, y privacidad.  
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Nuestro segundo capítulo genera luces de las perspectivas estudiadas sobre 

las Fintech. Desde la competitividad y gestión se han investigado aspectos de la 

competencia y las direcciones de combinar Fintech y la banca (Zveryakov et al. 

2019). También, se investiga el sector bancario como respuesta a los desafíos que 

plantean las Fintech, para evaluar las estrategias de innovación de servicios y 

mejorar la sostenibilidad de la industria bancaria durante la revolución Fintech 

(Zhao et al. 2019). Otros estudios examinan los impulsores claves del crecimiento 

Fintech, el ecosistema del sector Fintech y los efectos de entrada de las Fintech en la 

industria financiera. 

Gran parte de la literatura aborda la inclusión financiera generada por las 

Fintech. Una línea de investigación son los beneficios para la reducción de la 

pobreza y al acceso a los servicios financieros que constan en cinco de sus diecisiete 

objetivos para el desarrollo sostenible ODS. A sí mismo, la inclusión financiera es 

promovida por el dinero digital y beneficia a las personas que no tienen una cuenta 

bancaria. Además, las Fintech han demostrado que sus servicios mejoran la 

inclusión financiera en varios segmentos del mercado. 

Una de las características principales de las Fintech es satisfacer a sus 

usuarios o clientes que son el factor más importante en su crecimiento. Por lo tanto, 

las aplicaciones digitales siempre son orientada al cliente y fáciles de usar. Además, 

las actitudes de los usuarios están directamente influenciadas tanto por la facilidad 

de uso percibida como por la utilidad percibida, lo que a su vez influye en la 

intención de los usuarios de utilizar y adoptar el sistema Fintech. Confirmando que 

las Fintech se enfocan en las "necesidades personales" para satisfacer a sus clientes. 

Por lo tanto, el éxito de las Fintech se basa en el hecho de que las finanzas atienden 

las necesidades comerciales y problemas de la vida real, orientadas al consumidor. 
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Otra tendencia importante es la regulación, los estudios se enfocan en los 

beneficios que gozan las Fintech frente a la banca tradicional. Tras la crisis 

financiera, una serie de cambios regulatorios han tenido una influencia directa en 

los bancos tradicionales según los acuerdos de Basilea III que llevaron a 

restricciones regulatorias más estrictas. Mientras que las Fintech tienen mayor 

libertad regulatoria que les permite ser más ágiles e innovar más rápido. 

Demostrando que la baja presión regulatoria les permite ganar mayor participación 

en el mercado. Sin embargo, se ha comprobado que las empresas Fintech eluden las 

reglas y regulaciones y cada vez es más difícil demostrar que esto sucede al margen 

de la ley o fuera de la ley (Zveryakov et al., 2019). Ante ello, los gobiernos y las 

autoridades deben esforzarse por regular el sector Fintech de tal forma que se 

promueva tanto la innovación, la competencia y la estabilidad de esta industria, 

como la protección de los consumidores e inversores. 

Finalmente, la perspectiva de seguridad y privacidad es uno de los 

principales desafíos de las Fintech, pues debe considerarse que los servicios se 

proporcionan en línea, y por ende, existen peligros cibernéticos, vulnerabilidades 

técnicas de nuevos sistemas, técnicas de análisis de datos, integraciones de sistemas 

y comunicaciones multimedia, e integración y minería de datos de diferentes 

fuentes. La ciberseguridad sería una medida complementaria para asegurar un 

camino que mitigue las preocupaciones actuales sobre los riesgos de las operaciones 

de las Fintech. En este nuevo sector, la confianza en las empresas Fintech es 

fundamental. Por ello, el estudio de Wang (2019) utiliza la teoría del 

comportamiento planificado (TPB) para conocer los efectos de la confianza en las 

empresas Fintech. También, se han investigado las relaciones entre la seguridad 

percibida, el conocimiento sobre los servicios, la confianza, la utilidad percibida y 

la satisfacción de los usuarios. Los resultados muestran que el conocimiento y la 
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seguridad percibida en los servicios Fintech móviles tienen una influencia 

significativa en la confianza de los usuarios y la utilidad percibida.  

Segunda conclusión. Los determinantes internos que la literatura señala como los 

más relevantes son la holgura financiera, apalancamiento, tangibilidad de los 

activos, riesgo financiero, capital intelectual, activos intangibles, marketing, 

reputación corporativa, edad y tamaño de las Fintech. 

El capítulo tres, muestra que los recursos internos como capital físico, capital 

humano y capital organizacional han sido poco estudiados. Los documentos que 

encontramos son el estudio de Sukhinina y Koroleva (2020) que busca revelar los 

principales determinantes del desempeño de 100 Fintech en Rusia y que concluye 

que las Fintech financiadas con recursos propios y con un índice de liquidez actual 

más bajo, funcionan mejor que otra. Y, el estudio de Papadimitri, Pasiouras y Tasiou 

(2021) que se enfoca en el apalancamiento de las Fintech y el desempeño. 

La mayoría de la literatura se ha enfocado desde el punto de vista del 

surgimiento y crecimiento de más Fintech en el mercado. La mayoría de la literatura 

estudia los determinantes económicos y tecnológicos para la formación de nuevas 

empresas Fintech y concluyen que los países presencian más formaciones de Fintech 

cuando la economía está bien desarrollada, el capital de riesgo está disponible y la 

fuerza laboral disponible. 

Tercera conclusión. Los determinantes de la industria señalados como los más 

importantes son la capacidad de TI orientadas al cliente, la satisfacción del 

cliente, la concentración de mercado, la diferenciación de servicios y los servicios 

especializados de las Fintech. 

En el capítulo tres, estudiamos las cinco fuerzas de Porter que dan forma a la 

competencia de la industria. Nuestro estudio muestra las variables investigadas 
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hasta la fecha, sin embargo, de las cinco fuerzas hay dos con escasa literatura: poder 

de negociación de los compradores y amenaza de productos sustitutos. 

Los estudios alineados a las amenazas de nuevos participantes muestran que 

la creación de las Fintech está positivamente relacionada con el conocimiento 

regional creado en el sector de TI y no con el conocimiento regional en el sector 

financiero establecido (Chen et al., 2019). Otro factor relevante para la creación de 

nuevas Fintech es que cuanto más difícil es para las empresas acceder a servicios 

financieros, mayor es el número de nuevas empresas de tecnología financiera en un 

país. También, para nuevas entradas de las Fintech, se consideran el PIB Per cápita 

y los retornos de MSCI en el  país.  

Un elemento en la estructura del sector industrial es la concentración de 

proveedores, la literatura muestra una relación positiva entre la oferta regional de 

servicios bancarios y la demanda de productos de banca corporativa en el país. 

Además, existen relaciones significativas entre las características ubicadas en la 

dimensión “Oferta de productos / servicios” y la financiación agregada por la 

empresa. Entorno a la dimensión “Oferta de productos / servicios" se han revisado 

factores como: la utilidad, facilidad de uso, ventaja competitiva, riesgo percibido y 

costo percibido, que pueden influir en la actitud de los clientes hacia los productos 

y servicios de las Fintech (Huei et al., 2018). 

Uno de los determinantes de la rivalidad, es la diferenciación de los 

productos que ofrecen. Las empresas Fintech se caracterizan por brindar servicios 

especializados. El estudio de Buchak et al. (2018) sobre las Fintech y bancos en la 

sombra muestran que los prestamistas Fintech brindan servicios a diferentes 

segmentos del mercado hipotecario, a diferencia de los bancos en la sombra que no 

son Fintech. La posible explicación para el crecimiento de las Fintech es que tienen 

costos más bajos y ganan cuota de mercado al ofrecer hipotecas más baratas, 
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considerando un menor costo regulatorio y el impulso de la tecnología para brindar 

sus servicios. 

Cuarta conclusión. Los determinantes del entorno más importantes son la 

regulación institucional, libertad económica, PIB per cápita, gobernanza, fuerza 

laboral, reputación, información demográfica de la población y cultura. 

Con base en nuestros resultados del capítulo tres en el análisis de la visión 

basada en instituciones, clasificamos a instituciones en formales e informales. 

Partiendo de esta clasificación observamos que  los estudios se enfocan en la manera 

en que la regulación  influye en la formación de nuevas Fintech y el crecimiento de 

este sector. Además, el nivel de confianza entre las instituciones financieras y los 

clientes minoristas es importante para la industria, lo que demuestra que los Fintech 

tienden a innovar más en países que tienen un mayor nivel de confianza en el sector 

de servicios financieros (Cojoianu et al., 2020). 

En el marco de las instituciones informales, los estudios han analizado los 

factores demográficos de la población, como densidad de población, características 

raciales y étnicas, educación, ingresos, pobreza, edad y propiedad de vivienda. 

También, la cultura en el desempeño de las Fintech no puede subestimarse. El 

alcance geográfico de la empresa Fintech es una dimensión fundamental en la 

estrategia global la innovación Fintech, pues es más probable que ocurra en regiones 

geográficas con una fuerza laboral de TI altamente calificada, ya que el 

comportamiento que enfrenta la población no bancarizada variará de un país a otro 

por su nivel cultural. 

Quinta conclusión. Examinar el desempeño de las Fintech desde la teoría RBV, 

ventaja competitiva y la IBV es crucial. De acuerdo con los resultados del análisis 
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bibliométrico y la revisión integradora de la literatura, no existen publicaciones 

que las analicen desde las tres perspectivas en conjunto. 

En nuestro tercer capítulo revisamos y sintetizamos la creciente literatura 

sobre las Fintech en torno a las teorías visión basada en recursos, de la ventaja 

competitiva y de la visión basada en la institución. Encontramos que las Fintech son 

consideras una plataforma de crecimiento económico sustentable y como motor de 

la cuarta revolución industrial, así como el análisis de los retos que plantean las 

Fintech y sus productos financieros para el sector bancario. 

Además, las Fintech están cambiando las políticas en los negocios, los 

consumidores y los entornos sociales. Las publicaciones están enfocadas a 

comprender mejor por qué las personas están dispuestas o renuentes a utilizar la 

tecnología financiera (Fintech), y también a predecir qué variables personales y 

sociodemográficas (familiaridad con los robots, edad, género y país) moderan las 

principales relaciones. Además, las publicaciones abordan temas como el impacto 

de las tecnologías financieras en la rentabilidad de la industria financiera y la 

creación de la plataforma de información. 

La literatura confirma que la combinación de las perspectivas de la visión 

basada en recursos, la ventaja competitiva y la visión basada en la institución 

proporciona una mejor comprensión del fenómeno estudiado (Su, Peng, y Xie, 

2016). En consecuencia, analizar desde estas perspectivas puede ser perspicaz para 

indagar más profundamente el efecto del rendimiento de las Fintech. 

Sexta conclusión. Hasta donde conocemos las Fintech se desarrollan mejor en 

países con altos niveles de libertad económica. Sin embargo, al analizar la 

libertad económica, esta no tiene impacto en el desempeño de las Fintech. 
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En el cuarto capítulo incluimos la variable libertad económica, basados en el 

supuesto de que un país con altos niveles de libertad para comercializar 

internacionalmente combinados con un valor moderado de inflación y bajos 

requisitos administrativos pueden considerarse factores determinantes para el 

desarrollo de las Fintech. Con base en esta suposición, fue interesante entender si 

los niveles de libertad económica producen efectos positivos en el desempeño de 

las Fintech. Sin embargo, nuestros resultados determinaron que no existe una 

relación entre la libertad económica y el desempeño de las Fintech. 

Creemos que profundizar más en el tema de la libertad económica y el 

desempeño de las Fintech es clave para la industria. Si las Fintech operan en países 

con derechos de propiedad eficientemente protegidos por un poder judicial 

independiente e imparcial, bajas barreras al intercambio comercial interno e 

internacional, bajos niveles de corrupción, pocas barreras legales y regulatorias para 

abrir y operar un negocio y estabilidad macroeconómica, entenderíamos que 

podrían desenvolverse en sus principales dimensiones geográficas, especialización, 

segmentación de clientes y escala. 

Séptima conclusión. Nuestro estudio empírico muestra que los determinantes 

internos como el apalancamiento, intensidad de capital, intensidad en I+D y del 

entorno como el PIB per cápita, tienen relación con el desempeño de las Fintech. 

La literatura previa que vincula el apalancamiento y desempeño menciona 

que las Fintech altamente rentables eligen altos niveles de deuda para proteger las 

ganancias. Además, al aumentar la deuda, los gerentes evitan desperdicios de los 

recursos, controlando así el nivel de deuda y mejorando el desempeño financiero. 

Por lo tanto, la relación entre apalancamiento y rentabilidad debería ser positiva al 

menos hasta cierto nivel de endeudamiento, ya que el endeudamiento reduce los 

problemas de agencia al empujar a los gestores a utilizar los recursos de forma más 
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eficiente. Sin embargo, nuestros hallazgos contradicen los estudios de Papadimitri 

et al. (2021) y Carbó-Valverde et al. (2022) quienes encontraron que el 

apalancamiento financiero tiene un impacto negativo en el desempeño de las 

Fintech de EE. UU y España, argumentando que las Fintech se mantienen en un 

cierto umbral de deuda y así evitan el sobreendeudamiento. 

La intensidad de capital indica la eficiencia de emplear todos los activos de 

la empresa para generar volumen de ventas. Se refiere al predominio de la inversión 

financiera en tecnología, máquinas y equipos como medio para reducir el costo de 

la mano de obra en las operaciones. Nuestros resultados muestran una fuerte 

relación de este factor con el desempeño de las Fintech. El resultado muestra que 

las Fintech registran un bajo índice de intensidad de capital, que significa que 

necesitan menos activos fijos para generar mayor rentabilidad. En función de estos 

resultados podemos decir que el modelo de negocio de las Fintech no depende tanto 

de activos físicos  

La intensidad de I+D se considera una medida de la innovación mediante el 

uso de los gastos de I+D. Demostrando evidencia que a más I+D (innovación) hay 

más desempeño. Las Fintech han identificado esta oportunidad y se han enfocado 

en innovar, pues la innovación efectivamente es una competencia intrínseca de las 

Fintech. 

Octava conclusión. Nuestro estudio empírico muestra que los determinantes 

internos como el tamaño e intensidad en intangibles tienen un impacto negativo 

para el desempeño de las Fintech. 

El tamaño se considera una variable fundamental para explicar el desempeño 

de la empresa. Según investigaciones previas, un mayor tamaño permite a las 

empresas generar mayores rendimientos sobre los activos y las ventas, conduciendo 
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a un mejor desempeño financiero. Nuestro resultado presentó un impacto negativo 

del tamaño en el desempeño de las Fintech. En la literatura se han propuesto al 

menos dos posibles explicaciones para este hallazgo. En primer lugar, desde la 

perspectiva estratégica, notamos que el tamaño también es un indicador de 

diversificación. Las Fintech ofrecen productos y servicios a través de la tecnología 

al sector empresarial global, e independientemente de su tamaño la diversificación 

es esencial para que las Fintech sean y sigan siendo competitivas manteniendo su 

posición en el mercado. En segundo punto, el prestigio y otros beneficios asociados 

con el tamaño pueden distorsionar los objetivos gerenciales a favor de la expansión 

de activos en lugar de la maximización del valor. 

La literatura argumenta que los recursos intangibles tienen un impacto 

significativo en el éxito de la empresa y se les puede clasificar en (a) activos de 

propiedad intelectual, (b) activos organizacionales y (c) activos reputacionales. Por 

ello, las empresas más orientadas a actividades innovadoras tienen un mayor 

porcentaje de activos intangibles, además de mostrar mayores niveles de 

desempeño. 

5.2. Futuras líneas de investigación 

Las Fintech constituyen en la actualidad una industria relevante que brinda 

servicios financieros y ha logrado consolidarse y mantener un crecimiento 

importante en los últimos años, por lo que a partir de este momento las expectativas 

de crecimiento son mayores. En consecuencia, esta investigación plantea futuras 

líneas asociadas con los factores determinantes del éxito de las Fintech.  

▪ Ampliar los estudios a economías emergentes aplicando determinantes 

internos, de la industria y del entorno. La mayoría de los estudios existentes 

se concentran en países desarrollados. 
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▪ Centrarse en analizar si los recursos organizacionales  influyen en el 

desempeño de las Fintech. Considerando como principal característica de 

estas empresas el ser líderes en innovación. 

▪ Investigar la relación entre la capacidad de creación de conocimiento y el 

desempeño de las Fintech. 

▪ Estudiar la ventaja competitiva desde el punto de vista del bajo costo de los 

servicios que ofrece las Fintech. Considerado que esto les permite aplicar 

precios agresivos y un alto volumen de ventas. 

▪ Analizar la gobernanza y el entorno institucional donde se desenvuelven las 

Fintech y su relación con el desempeño. 

▪ El sector bancario siempre ha registrado niveles altos de desempeño. Sin 

embargo, las Fintech se han convertido en un jugador más en el sistema 

financiero. Ante ello, sería interesante comparar el desempeño del sector 

Fintech y la industria bancaria. 

▪ Las pequeñas y medianas Fintech juegan un papel fundamental para el 

desarrollo de la industria financiera. La medición del desempeño es un lujo 

para las pequeñas y medianas empresas Fintech. 
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