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Resumen
Los cambios digitales dados en el sector financiero han generado cambios en la banca
tradicional de Colombia, dando paso al crecimiento del sector de las Fintech las cuales son
caracterizadas por la desintermediacion financiera. El fendmeno ha afectado la rentabilidad
de los bancos en Colombia cuyo ROA fue de 0.8 en el 2024. En suma, a lo anterior las
entidades financieras no bancarias controlan el 56,9% de los activos y el 38,3% de la deuda
corporativa se canaliza a través de Fintech y en América Latina el ecosistema Fintech
crecid un 340% en seis afos, promoviendo la descentralizacion financiera. Teniendo en
cuenta lo anterior es necesario analizar como la desintermediacion financiera impulsada por
las Fintech ha afectado los indicadores de rentabilidad financiera en la banca tradicional,
para esto se propone analizar la evolucion de los indicadores financieros desde el 2018
hasta el 2023 de la banca tradicional, determinar la correlacion entre los préstamos
otorgados y la reduccion del margen de intermediacidn, al igual que evaluar las estrategias
de digitalizacion y las alianzas con las Fintech llevadas a cabo por Bancolombia,

Davivienda y Banco de Bogota.

Palabras clave: desintermediacion financiera, Fintech, banca tradicional,

rentabilidad financiera, digitalizacion, margen de intermediacion, Colombia.



Abstract
The digital changes taking place in the financial sector have generated changes in
traditional banking in Colombia, paving the way for the growth of the Fintech sector,
characterized by financial disintermediation. This phenomenon has affected the profitability
of banks in Colombia, whose ROA was 0.8 in 2024. In addition, non-bank financial
institutions control 56.9% of assets, and 38.3% of corporate debt is channeled through
Fintech. In Latin America, the Fintech ecosystem has grown 340% in six years, promoting
financial decentralization. Considering the above, it is necessary to analyze how financial
disintermediation driven by Fintech has affected financial profitability indicators in
traditional banking. To this end, we propose analyzing the evolution of traditional banking
financial indicators from 2018 to 2023, determining the correlation between loans granted
and the reduction in the intermediation margin, and evaluating the digitalization strategies
and alliances with Fintech companies implemented by Bancolombia, Davivienda, and

Banco de Bogota.

Keywords: financial disintermediation, Fintech, traditional banking, financial

profitability, digitalization, intermediation margin, Colombia.
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Introduccion

En el contexto del acelerado desarrollo tecnolégico del siglo XXI, el sector
financiero ha experimentado transformaciones profundas que han reconfigurado las
dindmicas tradicionales de intermediacion bancaria. La emergencia de las tecnologias
financieras, conocidas como Fintech, ha introducido nuevos modelos de negocio
caracterizados por la desintermediacion, la agilidad operativa y la democratizacion del
acceso a servicios financieros. El fenomeno representa uno de los desafios mas
significativos para la banca tradicional colombiana, cuyo modelo historico se fundamenta
en la intermediacion entre ahorradores y demandantes de crédito, sustentado en amplias

redes fisicas y estructuras operativas consolidadas a lo largo de décadas.

La relevancia de este fendmeno se evidencia en cifras contundentes: para
septiembre de 2024, el margen de rentabilidad econémica de los establecimientos de
crédito tradicional en Colombia alcanzo6 apenas 0.8% segln el indicador ROA, situandose
significativamente por debajo del promedio historico de 1.6% observado en la ultima
década (Banco de la Republica, 2024). Paralelamente, las entidades financieras no
bancarias controlan el 56.9% de los activos totales del sistema, mientras que el 38.3% de la
deuda corporativa se canaliza a través de mecanismos no tradicionales. A nivel regional, el
ecosistema Fintech latinoamericano experimentd un crecimiento del 340% entre 2017 y
2023, expandiéndose de 722 a 3,069 empresas y consolidando su papel como agente

promotor de la descentralizacion financiera.

Este trabajo de investigacion surge ante la necesidad de comprender empiricamente
coémo la desintermediacion financiera impulsada por las Fintech ha afectado los indicadores

de rentabilidad del sistema bancario tradicional colombiano. A diferencia de
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aproximaciones meramente descriptivas, este estudio adopta un enfoque cuantitativo
riguroso mediante el analisis de datos de panel que comprende el periodo 2020-2024,
permitiendo evaluar no solo la evolucioén temporal de los indicadores financieros, sino
también las correlaciones y efectos diferenciales entre ambos sectores del sistema

financiero.

El enfoque metodoldgico implementado combina el analisis estadistico descriptivo
con técnicas econométricas avanzadas, incluyendo modelos de efectos fijos y analisis de
interacciones temporales. Se examinaron los estados financieros de quince entidades siete
bancos tradicionales y ocho empresas Fintech representativas del ecosistema financiero
nacional, con especial énfasis en los indicadores ROE Return on Equity, ROA Return on
Assets y margenes operacionales. Esta combinacion metodoldgica permite identificar
patrones estructurales, evaluar la significancia estadistica de las relaciones observadas y
contrastar hipotesis especificas sobre el impacto competitivo de las Fintech en la

rentabilidad bancaria tradicional.

La estructura del documento responde a una logica progresiva que facilita la
comprension integral del fendmeno estudiado. Tras la contextualizacion del problema y la
justificacion de su relevancia académica y practica, se desarrolla un marco conceptual y
teorico que integra perspectivas desde la intermediacion financiera, la innovacion
tecnoldgica y la competencia en mercados financieros. Posteriormente, se expone la
metodologia implementada, detallando las técnicas de recoleccion, sistematizacion y
analisis de informacion. Los resultados se organizan en cuatro capitulos analiticos que
abordan: la evolucion de indicadores financieros de la banca tradicional, el analisis

correlacional entre el crecimiento Fintech y la rentabilidad bancaria, la evaluacion de
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diferencias en patrones de rentabilidad y estructura financiera entre sectores, y finalmente,

la discusion integrada de hallazgos a la luz del marco tedrico establecido.

Los hallazgos preliminares sugieren que, contrario a la narrativa convencional de
disrupcion tecnologica inmediata, la relacion entre el desarrollo Fintech y la rentabilidad
bancaria tradicional durante el periodo analizado presenta caracteristicas mas matizadas. La
evidencia empirica apunta hacia la emergencia de un ecosistema financiero segmentado
donde diferentes modelos de negocio coexisten atendiendo mercados y necesidades
especificas, mas que hacia un escenario de sustitucion competitiva directa. Esta conclusion
preliminar tiene implicaciones significativas tanto para la formulacion de politicas publicas
en materia de regulacion financiera como para las estrategias empresariales de ambos

sectores.

Con este trabajo se espera contribuir al corpus académico sobre transformacion
digital del sector financiero en economias emergentes, proporcionando evidencia empirica
sistematica que permita superar aproximaciones meramente especulativas o anecdoticas.
Asimismo, se busca aportar insumos relevantes para el disefio de politicas publicas que
promuevan simultdneamente la innovacion financiera y la estabilidad sistémica,
reconociendo las particularidades del contexto colombiano. Finalmente, se pretende ofrecer
a los estudiantes y profesionales del campo econdmico-financiero un ejemplo metodologico
riguroso para el andlisis de fendmenos complejos que requieren la integracion de técnicas

cuantitativas avanzadas y reflexion critica fundamentada tedricamente.
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Planteamiento del Problema

Los cambios digitales en la automatizacion en los procesos, relacion con los
clientes, y la aparicién de nuevas tecnologias en redes de banda ancha, computacién en la
nube el big data en el sector financiero crearon un punto de inflexion en el modo de operar
de la banca tradicional teniendo efectos econdmicos importantes tanto para los usuarios
como también para las entidades (Fernandez y Urbiola, 2018). A este nuevo sistema de
operar se le denominé “Financial Technologies” mas cocidas como Fintech entre las que
estan Kapital, Nubank, Rappipay, Nequi, PayU las cuales operan en un ecosistema
financiero enfocado en la desintermediacion proceso el cual funciona evitando que el
cliente tenga que pasar por procesos bancarios que tardan horas e inclusive dias, ya que se
deben de mover valores a través de instituciones financieras, este fenomeno que plantea
desafios a los sistemas tradicionales de la banca en Colombia (Barén y Forero, 2022). Por
otro lado, los autores Torres et al. (2023) sefialaron que la tecnologia gener6 disrupcion por
el uso de los modelos peer to peer leding, blockchain y los servicios financieros integrados
provocando de esa manera la reconfiguracion en la cadena de valor en los servicios y la

intermediacion en los sistemas financieros actuales.

De hecho, el sistema ha tenido un cambio importante dada la aparicion de las
empresas que operan bajo este concepto teniendo implicaciones directas en la eficiencia de
la intermediacidn en la banca tradicional. Segun el Banco de la Republica (2024) en su
reporte sobre estabilidad financiera sefiala que los establecimientos de crédito tradicional
tuvieron un margen bajo de rentabilidad econdmica apenas del 0.8% para septiembre de
2024 valor que esté por debajo del promedio de los ultimos diez afos el cual equivale al

1.6% en el indicador financiero ROA, segiin Dobafio (2024) este término significa retorno
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sobre los activos métrica utilizada para evaluar la rentabilidad de la empresa, en relacion
con los activos totales. Asimismo, el efecto en las métricas de rentabilidad econdémica de las
empresas y de la mano con la contraccion del crecimiento de la cartera de los préstamos
para septiembre del 2024 expone que el modelo de banca tradicional tiene dificultades dado

el panorama competitivo.

En este sentido el fenomeno de las Fintech tiene una ejemplificacion més amplia
con la prominencia de las entidades financieras no bancarias identificadas por sus siglas
IFNB que dentro de la arquitectura financiera del pais cuentan con el 56.9% de los activos
totales del sistema. Segun lo planteado por el Banco de la Republica (2024) en su reporte
de la estabilidad financiera para el primer semestre del afio 2024 el sector bancario
tradicional enfrenta situaciones desafiantes en el sector del crédito corporativo puesto que
dada la desintermediacion bancaria los empresarios han podido acceder a otras fuentes de
financiamiento menos burocraticas y con menos implicaciones en pago de tasas de interés.
De esta forma, los datos del sector corporativo privado representaron a través de deuda en

canales Fintech y no tradicionales fue del 38.3% del total de la deuda corporativa total.

Ademas, es necesario mencionar que el ecosistema financiero de las Fintech en
Latino América creci6 alrededor del 340% en los tltimos seis afios tomando como
referencia el ecosistema de las Fintech las cuales empezaron con 722 empresas
aproximadamente para el afio 2017 teniendo un salto a 3069 para el 2023. Asimismo, el
Foro Econémico Mundial (2023) citado en Sdnchez (2024) mostrd que a nivel mundial el
sistema estd ocupando aproximadamente desde su aparicion un 18%, mencionado ademas

que el segmento empresarial financiero tuvo un crecimiento promedio anual entre el 24% y
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el 31% siendo pilares importantes en la descentralizacion y desintermediacion financiera en

los paises.

En este contexto, es necesario analizar el impacto de la desintermediacion financiera
impulsada por las Fintech las cuales tienen ventajas competitivas que facilitan la
digitalizacion de los procesos eliminando los intermediarios fisicos, reduciendo costos
operativos ya que no deben de pagar infraestructura fisica para la atencion de los clientes,
talento humano, ademas que facilitan mayor inclusion financiera abarcando mas segmentos
de la poblacién disminuyendo los requisitos para el acceso y uso de las plataformas (Zhang
et al., 2022). Ademas el determinar las desventajas de las Fintech las cuales son la poca
regulacion y supervision de los clientes aumentando riesgos ante hackeos dandole mayor
apertura a los fraudes financieros, punto que es preocupante si se tienen grandes volimenes
de dinero, asimismo, la volatilidad y riesgo que tienen las Fintech en el mercado de

capitales (Pérez y Martin, 2020).

En ese sentido, el estudio permite analizar el efecto que tuvieron las Fintech a través
de una evaluacion de los principales indicadores financieros de las entidades bancarias
tradicionales en Colombia, considerando posibles implicaciones macroecondémicas que el

fendmeno pueda representar para la estabilidad del modelo bancario tradicional.
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Justificacion

La presente monografia se justifica a partir de los siguientes puntos:

Primero la investigacion contribuirda al corpus tedrico de la intermediacion
financiera al evaluar desde la literatura existente como la disrupcion tecnologica ha
impactado el sistema financiero. Esto también contribuye al entendimiento de las métricas
esenciales para la evaluacion financiera como lo es el costo de capital, los indicadores de
rentabilidad y eficiencia operativa de las empresas del sector bancario. El estudio al
emplear variables como el margen Ebitda y ROE acronimos que provienen del inglés
Retunr on Equity (Retorno sobre el patrimonio) y Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation, and Anmortization (beneficio antes de intereses, impuestos, depreciaciones y
amortizaciones) (Eggase, 2024). En ese sentido, el marco del analisis que se realizara
contribuye a la evaluacion cuantitativa de la hipdtesis de los mercados eficientes ante la

presencia de cambios en la intermediacion por la aparicion de las Fintech en Colombia.

Desde el punto de vista metodolédgico el estudio se justifica porque se emplearan
modelos de anélisis financiero y econdmico de las empresas pertenecientes al sector de la
banca tradicional y del sector Fintech. Al usar las formulas de matematicas financieras se
identificaran los beneficios financieros en términos porcentuales antes y después de la
operacion de las Fintech en el mercado colombiano lo que a su vez permitird emplear

graficas comparativas para la interpretacion de los datos y sus respectivos analisis.

De igual manera, el realizar esta monografia permite generar un acercamiento desde
como los cambios en los factores de consumo e innovacion tecnoldgica pueden impactar el
mercado financiero puesto que la desintermediacion financiera afecta la demanda como a

su vez aumenta el nimero de oferentes en el mercado. Por lo que la cuantificacion del
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nimero de usuarios, los créditos realizados y el nimero de efectivo circulante sera
importante para identificar las posibles causas de los cambios en las métricas de

rentabilidad del sector bancario tradicional en el pais.

Finalmente, el trabajo se justifica a partir de la relevancia que tiene para los
estudiantes involucrados en este trabajo de investigacion, puesto que en el proceso de
formacién como economistas de la Universidad Nacional Abierta y A distancia UNAD
debemos de contar con las competencias técnicas y analiticas de los estados financieros, el
analisis comparativo, el efecto de la banca mas accesible y abierta para los consumidores de
los servicios financieros y del cémo las tecnologias pueden influir en los cambios en el
mercado, por lo que el hacer este estudio permite emplear los conocimientos adquiridos

durante la etapa de formacion académica.



Objetivos

Objetivo General

Analizar como la desintermediacion financiera impulsada por las Fintech ha

17

afectado los indicadores de rentabilidad del sistema bancario tradicional colombiano entre

2020y 2024.

Objetivos Especificos

Comparar la evolucion anual del ROE, ROA y margen operacional de
Bancolombia, Davivienda, Banco de Bogota, Banco de Occidente, Banco AV
Villas y Scotiabank Colpatria entre 2020 y 2024.

Determinar la correlacion entre el crecimiento del ecosistema Fintech y la
evolucion de los indicadores de rentabilidad de la banca tradicional durante el
periodo 2020-2024.

Evaluar las diferencias en los patrones de rentabilidad, eficiencia operativa y
estructura financiera entre bancos tradicionales y empresas Fintech durante el

periodo 2020-2024.
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Marco Referencial
Marco Conceptual:

Las intenciones que se contemplan para la investigacion se basan en definir de
manera clara y concisa puntos clave como la desintermediacion Financiera, Tecnologias
financieras (Fintech), eficiencia Operativa Bancaria, Relacion costo-ingreso (CIR),
Relacion costo-ingreso (CIR), Métricas de apalancamiento operativo, Margen de interés
neto (NIM), rentabilidad del capital ajustado al riesgo (RAROC) y Costos de

intermediacion.

Desintermediacion Financiera

Desplazamiento de la actividad de intermediacion financiera hacia intermediarios
financieros no bancarios fondos de inversion, sociedades de financiacion, entidades
aseguradoras, fondos de pensiones, etc. y mercados de valores organizados. Como
consecuencia de la desintermediacion financiera, se han reducido los margenes financieros
que las entidades bancarias obtienen por su labor de intermediacion pura a la vez que se ha
hecho mas dificil la captacion de recursos ajenos para ser intermediados por la competencia
imparable de los mercados financieros (Rodriguez, 2017).

Paralelamente a la llegada de los derivados financieros, aparecen nuevos cambios en
las relaciones financieras que se establecen entre los intervinientes, a lo largo de estos afios,
surgieron una serie de factores en la estructura financiera mundial que provocaron el
cambio en el sistema financiero tal y como se conocia, y que abrieron las puertas a una
economia menos bancarizada en la que los mercados comenzaron a adquirir una mayor
relevancia. Este proceso es el que se conoce como desintermediacion financiera (Diaz,

2021).
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De acuerdo con Rodriguez (2017) la desintermediacion es, por tanto, un proceso a
través del cual los oferentes de crédito no bancario dejan de utilizar a los intermediarios
financieros bancarios, para ofrecer su capital directamente a los demandantes de crédito,
haciendo que las relaciones entre ambos se establezcan de forma directa. Se distinguen dos
tipos de desintermediacion financiera:

e Desintermediacion acotada: se produce cuando los ahorradores sustituyen a las
instituciones bancarias por intermediarios no bancarios (fondos de inversion,
planes de pensiones, entidades aseguradoras...) para llevar a cabo la actividad
financiera.

e Desintermediacion pura: se establece cuando el propio ahorrador acude
directamente a los mercados y establece acuerdos con los demandantes de crédito
sin utilizar para ello ningtn intermediario financiero.

Ahora bien, de acuerdo con Galiana (2023) la banca tradicional es el modelo de
negocio que se basa en la intermediacion financiera que por medio de una red presencial y
fisica se centraliza en la relacion personal con el cliente, es decir el banco actiia como
intermediario con aquellos que captan recursos clientes pasivos, por medio de depdsito en
otras palabras aquellas personas que ven los productos tuyos y de la competencia como un
poco mas de lo mismo y también los clientes que requieren financiacion o clientes activos
mediante créditos.

La orientacion del negocio, cuya estrategia se enfoca del producto al cliente, y para
esto eran disefiados productos financieros de una manera estandarizados, con una linea
delgada de personalizacion para ofrecer a la base de datos de clientes que de hecho es muy
amplia. Enseguida esta la infraestructura fisica, la cual se basa en una extensa red de

cajeros y sucursales lo que también implica altos costos fijos que se asocian al
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mantenimiento de las oficinas y el personal. Contraponiéndose a la banca digital donde no
existe infraestructura fisica o su infraestructura es minima (Galiana, 2023).

Por otro lado, tenemos la confidencialidad y regulacion quien se alimenta del
secreto bancario y fiscal como unos de los pilares fundamentales, operando ademas bajo
estrictas regulaciones que han determinado en gran parte el proceder del mercado. Aunado
estas caracteristicas destaca también los procesos operativos porque son predominante
manuales o semiautomatizados, por lo mismo el tiempo de respuestas es relativamente
lento y con una notoria ineficiencia en comparacion con las soluciones digitales de hoy en
dia. También se presenta en un conocimiento del cliente limitado en términos de analisis de
datos y personalizacion de las ofertas (Villanueva y Arias, 2010).

Por ultimo, se encuentra lo que se denomina modelo de intermediacién que hace
referencia a la creacion del valor mediante la captacion de los recursos, ademas de la
transformacion posterior a créditos lo que genera un cierto margen diferencial en las tasas
de intereses y no necesita explorar mecanismo de desintermediacion o reintermediacion que
se ven mucho en la banca digital.

Tecnologias financieras (Fintech)

Las Fintech contraccion de 'Finanzas' y "Tecnologia, son una afamada rama dentro
de la innovacidn que propone oportunidades y desafios a la oferta, demanda y regulacion de
los servicios financieros. Sin embargo, términos como Fintech o BigTech, RegTech,
InsurTech, entre tantos otros son conceptos oriundos del marketing y carecen de contenido
preciso o estandarizado (Rojas, 2016). El Foro Econdmico Mundial utilizé una descripcion
funcional de Fintech al decir que:

Fintech se ha convertido en un término de uso frecuente, que se refiere a las

empresas que proporcionan o facilitan servicios financieros mediante el uso de la
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tecnologia. En su forma actual, las Fintech estan marcadas por compaifiias de tecnologia que
desintermedian las instituciones financieras formales y proporcionan productos y servicios
directos a los usuarios finales, a menudo a través de canales en linea y moviles (Ventura, et
al., 2015).

Empero, el término también se utiliza para referirse a la tecnologia del actual
sistema financiero, por ejemplo, las nuevas herramientas y sistemas que apoyan los
servicios financieros con enfoques innovadores en las entidades vigentes. En esta linea, la
Alianza para la Inclusion Financiera AFI, ha adoptado una definicion de trabajo un tanto
mas amplio, definiendo a las Fintech de manera mas integral mediante el uso de nuevas
tecnologias para hacer que los servicios financieros sean mas eficientes, convenientes y
asequibles (Carballo, 2020).

Segun Ocampo (2017) el sector financiero tiene una importancia clave para el buen
funcionamiento de una economia. Un sector financiero sano facilita la actividad econdmica
de un pais, permitiendo y fomentando las interacciones entre particulares, aumentando el
ahorro, la inversion y captacion de capitales.23 El sector financiero es una industria
fuertemente regulada que impone altas barreras de entrada a nuevos competidores y en
consecuencia esta dominada por pocos actores. La llegada del internet, teléfonos
inteligentes, inteligencia artificial y métodos de analisis de datos ha permitido a pequefias
empresas innovar a muy bajo costo para poder competir con los actores tradicionales de
esta industria y asi ofrecer una variedad de servicios con el potencial de agilizar el sistema
financiero y potenciar la inversion e inclusion financiera.

Por su parte Amaya et al. (2023) mencionan que la inversion en empresas Fintech
en el mundo crecid, de $9 mil millones en 2010 a $25 mil millones de dolares en 2016, con

un maximo anual de $47 mil millones en 2015.24 Las valuaciones de las empresas Fintech
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se han cuadriplicado desde la crisis de 2009, aventajando a otros sectores de la economia y
los ambitos en los que pueden surgir innovaciones concretas con tendencia a la
consolidacion sobre una base tecnoldgica y modelos de negocio fintech son las siguientes.
Big Data e Inteligencia Artificial.

La elevada capacidad computacional de los equipos informaticos y la aplicacion de
técnicas basadas en inteligencia artificial, biometria, chatbots, aprendizaje automatico, etc.,
facilitan el tratamiento avanzado de datos que posibilita identificar estructuras latentes,
perfiles y preferencias de usuarios, como también facilitan mantener relaciones no
presenciales con valor afiadido.

Las Tecnologias de Registros Distribuidos DLT. Es una tecnologia emergente en
cuanto al gran numero de usos que se estan analizando. Las aplicaciones DLT suelen ser
complejas y se suelen orientar a facilitar la transferencia de valor entre las partes sin la
necesidad de un intermediario, ya sea en el intercambio o compensacion y liquidacion de
pagos o activos financieros. Pueden tener una clara orientacion de registro de operaciones e
incluso como técnica eficiente para la gestion interna de los Backoffice, donde su principal
ventaja es la reduccion de costes de soporte y mantenimiento de datos. Algunas
aplicaciones ya estan teniendo éxito como plataformas de financiacion, gestion de
préstamos sindicados, registros, intercambio y liquidacion de operaciones bursatiles,
derivados, repos, etc. (Antal et al., 2021).

Computacion en la Nube. La principal ventaja de la computacion en la nube son
las economias de escala que se producen al compartir recursos de procesamiento
informatico compartido, dando como resultado inmediato un abaratamiento de costes. Sin
embargo, esta opcion no esté clara todavia en relacion con la seguridad, privacidad y

dependencia de utilizar estas estructuras de computacion compartida. Con respecto a los
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operadores en el sistema financiero, puede ser una palanca que les permita a los nuevos
competir sin reservas al no tener una infraestructura vieja y de elevada inversion (Zeichick,
2025).

Servicios de Pago Innovadores. Los servicios de pago innovadores son la principal
sefia de identidad de las fintech, en donde se han dado destacados avances en todos los
ambitos de la economia global. Esta innovacion ha estado acompafiada de importantes
avances tecnologicos que han facilitado la puesta en marcha de soluciones de gran avance.
Algunos ejemplos son los pagos instantaneos, monederos moviles, tarjetas contacless,
soluciones de envio de dinero tipo Hal Cash de pago en cajero, Bizum en pagos
instantaneos con teléfono movil, etc. Una regulacion abierta ha propiciado la entrada de
nuevos operadores en el sistema financiero y un flujo continuo de nuevas aplicaciones
(Foro Econdmico Mundial, 2025).

Neobancos. Segun Barrera et al. (2021) se hace referencia a nuevos operadores
bancarios cuyo modelo de negocio se basa en el uso intenso de la tecnologia digital orientados,
preferentemente, al mercado minorista de particulares y pymes utilizando aplicaciones web
y Smartphone. Su infraestructura es muy reducida, carecen de red de oficinas o es muy escasa,
y aprovechan las economias de escala que les proporcionan proveedores de computacion en
la nube o sistemas de interconexion tipo API para interrelacionarse en las diversas
plataformas online, redes sociales o telefonia movil.

Plataformas de Préstamos Online. Estas plataformas actlian como intermediarios
de préstamos online y pueden estar soportadas por bancos u otras entidades. El principal
impacto es el de intensificar la desintermediacidon bancaria, esto es, los bancos dejan de ser
los principales protagonistas y se ven desplazados por plataformas y tecnologias muy agiles

que ponen en contacto directo a los consumidores con una amplia diversidad de oferentes
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que no son exclusivamente bancos. Este tipo de oferentes no bancarios, no suelen mantener
en balance estas posiciones, que suelen vender sus carteras o utilizar la titulizacion, incluso
pueden ser unos meros facilitadores de financiacion “peer to peer” al poner en contacto, a
través de sus plataformas, a inversores y prestatarios particulares garantizando cierto nivel
de gestion del riesgo para la concesion (Observatorio Econdmico, 2022).

Para finalizar, Fintech no se entiende como un término univoco, sino todo lo
contrario, como un paisaje o un espectro tecnoldgico-operativo que va desde la disrupcion,
hasta la forma de colaborar con el sistema financiero existente, donde, de modo evidente,
su ambigiiedad conceptual se reconoce como una fortaleza (a través de la flexibilidad para
innovar) y al mismo tiempo, como una debilidad debido a los riesgos que conlleva el no
tener claro el como regular la Fintech o coémo medir su impacto (CESA, 2019).

Tabla 1

Indicadores de Eficiencia Operativa Bancaria

Indicador Definicion Interpretacion Basica

Relacion Costo- Mide la eficiencia Un valor bajo indica una

Ingreso (CIR) comparando los gastos gestion eficiente, con costos
operativos con los ingresos controlados en relacion con los
totales. ingresos.

Métricas de Evaltan el impacto de los Miden la capacidad de

Apalancamiento cambios en los ingresos sobre aumentar los ingresos sin un

Operativo la rentabilidad. incremento proporcional de los

costos fijos.
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Indicador

Definicion

Interpretacion Basica

Margen de Interés

Neto (NIM)

Rentabilidad del
Capital Ajustado al

Riesgo (RAROC)

Costos de

Intermediacion

Calcula la diferencia entre los
ingresos por intereses de los
activos y los gastos por
intereses de los pasivos.
Evalua la rentabilidad en
funcioén del nivel de riesgo

asumido.

Gastos necesarios para la
actividad principal de captar
depositos y otorgar

préstamos.

Un margen mas alto indica
mayor profitability proveniente
de la actividad de
intermediacion central.

Evalua la eficiencia en la
asignacion de capital,
asegurando retornos adecuados
al riesgo tomado.

Permite analizar la eficiencia
de la funcidn central del banco,
distinguiendo entre costos fijos

y variables.

Nota: La informacion conceptual de esta tabla ha sido extraida y adaptada de

principios de finanzas bancarias Zutter (2020).

Marco Teorico

Teoria de la Intermediacion Financiera

La teoria de la intermediacion financiera constituye la base fundamental para

comprender la integracion economica moderna, enfocandose en la reduccion del poder

adquisitivo y la mitigacion de riesgos derivados de la asimetria informacional. Esta teoria

postula que la integracion econdémica contemporanea ha logrado cumplir eficientemente

con las funciones de distribucion de riesgos y optimizacion en la asignacion de recursos

econdmicos, estableciendo las bases para el funcionamiento de los sistemas financieros

actuales (Garcia et al., 2011).
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La evolucion de esta teoria ha demostrado que los intermediarios financieros no
solo facilitan las transacciones econdmicas, sino que también contribuyen
significativamente a la estabilidad macroeconémica. Su papel trasciende la simple
intermediacion, convirtiéndose en catalizadores del crecimiento econdmico sostenible.
Modelo Diamond-Dybvig

El modelo desarrollado por Diamond y Dybvig describe el papel fundamental que
desempefian las instituciones bancarias en la transformacion de activos iliquidos en pasivos
liquidos, proceso que reduce significativamente la exposicion bancaria al riesgo del seguro
de depositos y optimiza el marco regulatorio asociado. Este modelo plantea interrogantes
cruciales sobre los procesos cognitivos y la capacidad de simplificacion de problemas
complejos, facilitando andlisis rapidos y toma de decisiones eficientes. El proceso
metodoldgico se estructura en tres etapas fundamentales: la transicion del mundo real hacia
el modelo tedrico, el aprendizaje dentro del marco modelistico, y el retorno al mundo real
con decisiones robustas que mantienen su validez practica. No obstante, la simplicidad del

modelo no garantiza necesariamente la precision de los resultados obtenidos (Torres, 2024).

La clasificacion propuesta por Diamond y Dybvig segmenta a los agentes
econdmicos en dos categorias segiin sus estrategias econdmicas en el periodo T=1:
depositantes pacientes (Tipo II) y depositantes impacientes (Tipo I). Los depositantes
impacientes del Tipo I responden retirando fondos anticipadamente, mientras que los
depositantes pacientes del Tipo II mantienen sus recursos depositados. Esta diferenciacion
comportamental genera dindmicas especificas que afectan tanto el consumo como la

inversion, creando patrones predecibles de comportamiento financiero (Torres, 2022).
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Mientras prevalezca un ambiente de confianza y estabilidad institucional, el sistema
financiero opera sin disrupciones significativas. Sin embargo, los problemas emergen
cuando algunos depositantes deciden retirar sus fondos debido a pérdida de confianza
institucional o comportamientos adversos de otros participantes. En tales circunstancias, las
instituciones financieras pueden enfrentar incapacidad para honrar todos los depositos
simultaneamente, creando escenarios de corridas bancarias que comprometen la estabilidad
del sistema y reducen la rentabilidad de las inversiones a largo plazo (Frisari, 2020).

Teoria de la Asimetria de la Informacion

La teoria desarrollada por Akerlof, Spence y Stiglitz establece que prestatarios y
prestamistas en los mercados financieros poseen diferentes niveles de informacion,
generando desequilibrios informativos significativos. Las instituciones de intermediacion
financiera surgieron precisamente para abordar estas problematicas mediante sistemas
especializados de monitoreo y seguimiento que reducen los costos operacionales

empresariales (Gerald, 2002).

George Akerlof, Michael Spence y Joseph Stiglitz fueron galardonados con el
Premio Nobel de Economia en 2001 por sus contribuciones al estudio denominado
"Economia de la Informacion", definido como el andlisis de las relaciones entre agentes
econdmicos en situaciones caracterizadas por distribucion desigual de informacion
disponible. Este campo de estudio se concentra principalmente en fendémenos como la

seleccion adversa y el riesgo moral (Castro, 2001).

El ejemplo paradigmatico de esta teoria se ilustra mediante el mercado de
automoviles usados, donde coexisten vehiculos confiables y automoviles de calidad

deficiente denominados "limones". Los vendedores poseen informacion completa sobre la



28

calidad de sus vehiculos, mientras que los compradores carecen de esta informacion crucial,
generando asimetria informacional. Consecuentemente, los vendedores de vehiculos
confiables solicitan precios superiores comparados con los vendedores de "limones", pero
los compradores, sin capacidad de diferenciacion, optan por vehiculos mas econémicos

(Rios et al. 2010).

La dindmica resulta en la retirada de vendedores de vehiculos confiables del
mercado, ya que no reciben compensacion justa por sus productos, dejando
predominantemente automoéviles de baja calidad. El fendémeno, denominado "seleccion
adversa", elimina la posibilidad de seleccionar productos de calidad superior, demostrando
como la asimetria informacional puede generar fallos de mercado sistematicos (Castro,
2001).

Teoria de Costos de Transaccion

La teoria de costos de transaccion tiene como objetivos principales identificar las
fuentes generadoras de dichos costos, particularmente aquellas caracteristicas o
dimensiones transaccionales que tornan el intercambio probleméatico o excesivamente
costoso, y especificar mecanismos de gobierno capaces de coordinar eficientemente las
transacciones para economizar tales costos. La eficiencia se constituye como criterio
fundamental para medir el desempefio, entendida como una forma de economizar costos
atribuibles a formas organizacionales especificas, ya sean mercados o jerarquias (Salgado,

2003).

Una transaccion se define como la transferencia de bienes y servicios a través de
fronteras organizacionales. La economia de costos de transaccion de Williamson representa

una aplicacidén novedosa para explicar la razon de ser de la innovacion e intermediacion
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financiera, aunque mantiene bases clasicas en la literatura sobre funciéon econdmica
empresarial. Coase planted la cuestion pionera: /cudndo una empresa internaliza mercados
mediante procesos de integracion y cudndo se abastece de mercados externos? Su respuesta

hacia referencia directa a los costos de transaccion (Salgado, 2003).

Williamson identifica dos formas principales de la teoria de costos de transaccion.
Una forma menos rigurosa se ocupa de medidas cuantitativas de costos transaccionales; la
otra, que recibidé mayor atencion, enfatiza el control o gobierno de relaciones contractuales
establecidas entre diferentes participantes empresariales, incluyendo accionistas, directivos,
obligacionistas, trabajadores, clientes y sector publico. Para esta perspectiva, la empresa
constituye una estructura de control que asume expresamente que los agentes econémicos

estan sujetos a racionalidad limitada y propension al oportunismo (Lopez, 2006).

El concepto de racionalidad limitada, desarrollado por Simon en 1961, se define
como comportamiento intencionalmente racional pero de modo limitado y programado. Las
organizaciones e individuos desarrollan programas de accidon que sirven como alternativas
de eleccion en situaciones repetitivas, tratando con ntimero restringido de situaciones y
consecuencias. El oportunismo representa "la blisqueda, con engafio, del propio interés",
conduciendo a contratos incompletos y riesgo moral (Torres, 2017).

Teoria de la Innovacion Financiera

La innovacién financiera ha sido histéricamente estimulada por crisis econdmicas
significativas. En 1970, la conformacion de la OPEP y el consecuente incremento en
precios del petroleo generaron superavits considerables para paises exportadores mientras
que los importadores enfrentaron déficits sustanciales. Los bancos comerciales asumieron

la responsabilidad de financiar estos desequilibrios con respaldo gubernamental occidental,
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inventandose los eurodolares como referencia monetaria para la naciente Comunidad

Econdmica Europea y desarrollandose grandes mercados extraterritoriales (EIA, 2023).

De acuerdo con Lopez y Rodriguez (2010) el auge del préstamo internacional
culminé en recesion mundial y crisis de deuda en 1982, requiriendo varios afios para la
recuperacion economica global. América Latina experimento lo que se denomind "década
perdida". Posteriormente a 1982, se anticipd que el exceso crediticio no se repetiria; sin
embargo, crisis similares ocurrieron en México 1994 y Asia 1997, demostrando que los
paises olvidan sistematicamente su capacidad de endeudamiento para acceder a recursos del
capital internacional. La mayor volatilidad mundial desde mediados de los afios 70 impulso
a las empresas a buscar proyecciones de precios financieros, contratando economistas y
consultores para proporcionar analisis semanales y predicciones relevantes para sus
negocios especificos. Los resultados han sido poco prometedores durante treinta y cuatro
afos; no obstante, las empresas han mantenido la busqueda constante de soluciones de

mercado, resultando en procesos continuos de innovacion financiera.

La innovacion financiera se define ampliamente como el acto de crear nuevos
instrumentos financieros, tecnologias financieras, instituciones y mercados. Se considera
también como producto o proceso de cambio mediante innovaciones de producto a través
de nuevos contratos derivados, diferentes valores corporativos o formas innovadoras de
productos de inversion concentrada, asi como mejoras procesales mediante nuevos medios
de distribucion de valores, procesos transaccionales o mecanismos de fijacion de precios

(Lopez y Rodriguez, 2010).

La teoria schumpeteriana de la innovacion postula tres presupuestos fundamentales

segun Sagasti: primero, la innovacion implica construccion de nuevos equipos y plantas o
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reconstruccion de existentes, requiriendo inversion sustantiva y tiempo, restringiendo el
concepto a cambios de primer orden en la funcién de produccion; segundo, toda innovacion
se incorpora a nuevas firmas fundadas especificamente para tal proposito; tercero, las
innovaciones se asocian invariablemente con la aparicion de nuevos lideres empresariales
(Quevedo, 2019).
Curvas de Adopcion de Tecnologia

Para obtener curvas de adopcion de sistemas productivos o nuevas tecnologias,
deben estimarse curvas logisticas de adopcion. Estas curvas representan relaciones
funcionales que proporcionan aproximaciones matematico-estadisticas para patrones
observados en generacion de nuevos productos, asi como en innovaciones tecnologicas de
estudios de demanda familiar y agricola. Estas herramientas analiticas permiten predecir y
modelar la velocidad y alcance de adopcion de innovaciones tecnologicas en diferentes
contextos economicos (Aguilar et al., 2012).
Teoria de la Competencia en Mercados Financieros

Aunque la mayor competencia generalmente induce uso mas productivo de factores
de produccion, estimula innovacion y beneficia a consumidores mediante precios
reducidos, existen casos donde mayor competencia puede generar resultados indeseables.
Los mercados financieros, caracterizados por abundantes asimetrias informacionales y
problemas de agencia, ejemplifican situaciones donde mayor competencia no siempre

resulta beneficiosa para la estabilidad sistémica (Gémez, 2006).

Estudios recientes demuestran que la relacion entre competencia bancaria y
estabilidad financiera presenta forma de "U invertida". En niveles bajos de competencia, los

incrementos favorecen la estabilidad financiera; sin embargo, superado cierto punto, los
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incrementos competitivos comprometen la estabilidad del sistema financiero. La crisis
financiera subprime ilustra claramente este fendmeno: niveles de competencia
excesivamente altos inducen busqueda de retornos que promueve innovacion financiera
excesiva y toma de riesgos dificilmente monitoreables por supervisores, reduciendo

estabilidad sistémica y aumentando vulnerabilidad ante choques adversos (Gomez, 2006).

Los incrementos en competencia bancaria no necesariamente reducen costos de
financiamiento bancario. Existen dos teorias con resultados opuestos: la teoria de
organizacion industrial propone que bancos con mayor poder de mercado pueden extraer
mayores rentas de demandantes crediticios incrementando tasas de colocacion. La teoria de
la informacion sugiere que bancos con mayor poder de mercado pueden invertir en mejores
tecnologias de obtencion y procesamiento informacional sobre deudores, permitiendo mejor
identificacion de riesgos y fijacion de tasas mas acordes con niveles de riesgo especificos

(Martinez et al., 2016).

La literatura empirica presenta resultados mixtos, dependiendo de paises incluidos
en muestras, formas de medir competencia bancaria y grado de desagregacion de datos
utilizados. Un aspecto clave es la medicion de competencia bancaria como variable latente:
algunos utilizan criterios estructuralistas concentracion, nimero de bancos, mientras otros
emplean criterios comportamentales indices de Lerner, indicadores de Boone. Esta
diversidad metodoldgica genera heterogeneidad en resultados y conclusiones (Torres y
Castafio, 2019).

Estructuras de Mercado
La teoria econdmica clasifica mercados segin su estructura, dependiendo

principalmente de cantidad de oferentes y demandantes, ademas de otros factores
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determinantes. Las estructuras de mercado representan diferentes formas que puede adoptar
la competencia, diferencidndose por nimero y tamafio de productores y consumidores, tipo
de bienes y servicios comercializados, y grado de transparencia informacional. También
resultan relevantes las barreras de entrada o salida: en competencia perfecta no existen

barreras, mientras que en competencia imperfecta si existen (Ferre y Rosi, 2020).

Considerando inicialmente un mercado con un solo oferente de un bien, situacion
que puede presentarse cuando surge una innovacion creando un oferente de producto
nuevo, nos encontramos ante un monopolio. Debido a la ausencia de competencia directa,
el monopolista puede establecer precios relativamente superiores a situaciones
competitivas, estructurando su oferta mediante restricciones comparadas con situaciones
competitivas. Al enfrentar demanda dada con menor oferta, el precio de equilibrio sera
mayor, obteniendo beneficio monopolico superior mientras consumidores pagan precios

mas elevados (Westreicher, 2025).

La situacion se modifica cuando otras empresas inician produccion, formando un
oligopolio con grupo pequefio de oferentes. En contraste con monopolio y competencia
perfecta, el proceso de mercado se resuelve mediante juegos estratégicos entre
participantes. Cada accion de un oferente, como reduccion de precios u otras mejoras de
oferta, impacta significativamente el éxito de competidores, impulsando reacciones
inmediatas. Esta situacion se observa en mercados automotriz, bebidas gaseosas, entre otros

(Roldén, 2025).

La existencia de pocos competidores en oligopolio y su comportamiento estratégico
caracteristico puede generar acuerdos de precios denominados colusion, que puede ser

tacita o abierta. La colusion abierta se denomina cartel, ejemplificada por la OPEP. En estos
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casos, competidores regulan produccion para controlar precios, ejerciendo influencia
importante aunque nunca completa sobre mercados. Como limitan competencia, son
supervisados y ocasionalmente sancionados por politicas de defensa de la competencia

(Roldan, 2025).

Cuando el nimero de oferentes es muy alto, las decisiones empresariales
individuales apenas afectan resultados generales. Esta situacién se denomina polipolio, con
dos formas basicas: competencia perfecta y competencia monopolistica. La politica de
competencia se requiere cuando oferentes potenciales enfrentan barreras economicas y
legales importantes para ingreso a mercados, siendo crucial mantener rivalidad entre
oferentes actuales mediante prevencion de acuerdos restrictivos de competencia como
carteles o fusiones (Cuellar, 2007).

Teoria de los Mercados Disputables

Los autores de "Contestable Markets and the Theory of Industry Structure" definen
el mercado perfectamente disputable como aquel accesible para entrantes potenciales,
integrando dos propiedades fundamentales: primero, los entrantes potenciales pueden servir
demandas de mercado sin restricciones y utilizar técnicas productivas idénticas a empresas
establecidas, sin existir barreras de entrada segun la definicion de Stigler; segundo, los
entrantes potenciales evaluan beneficios de entrada relacionados con precios previos fijados

por empresas establecidas (Durant et al., 2017).

Aunque los entrantes potenciales reconocen que la expansion de produccion
industrial conllevara precios reducidos segin curvas de demanda, asumen que reduciendo
precios por debajo de los fijados por empresas establecidas podran vender cantidades

demandadas a dichos precios. La autoridad de competencia define contestabilidad como
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cualidad de mercado referente a facilidad de entrada y salida, considerandose perfectamente
contestable cuando reune condiciones especificas: ausencia de barreras de entrada y salida,
acceso igual a tecnologia productiva para empresas implantadas y entrantes potenciales,
informacioén completa sobre precios disponible para todos los participantes, y posibilidad de

entrada y salida antes de ajustes de precios por empresas operantes (Durant et al., 2017).
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Metodologia

Enfoque

El enfoque de investigacion empleado en esta investigacion es cuantitativo a través
de un modelo econométrico de datos de panel, fundamentado en el paradigma positivista
que permite examinar objetivamente las relaciones causales entre fendmenos observables
mediante la recoleccion y anélisis de datos numéricos (Creswell, 2017). Bell et al. (2019)
sefialan que los modelos econométricos facilitan la identificacion de relaciones causales
entre fendmenos financieros observables mediante la modelacion matematica de datos
longitudinales. La aplicacion de este enfoque resulta apropiada para la presente
investigacion, ya que permite analizar las correlaciones estadisticas entre las variables
financieras de bancos tradicionales y Fintech, especificamente en los indicadores de
rentabilidad ROE y margen EBITDA, proporcionando mayor precision en el analisis

mediante inferencia estadistica robusta.

Método

El método de investigacion implementado combina el anélisis descriptivo-
correlacional con el explicativo, permitiendo analizar el fendmeno de estudio a partir de la
informacion recopilada y determinar como se correlacionan las variables de estudio,
identificando si estas interactiian entre si y estableciendo relaciones causales
estadisticamente validas (Verbeek, 2017). La implementacion de estos métodos facilita el
analisis correlacional entre las variables investigadas, ademas de permitir describir y
explicar el impacto en los indicadores financieros derivado de los cambios en los margenes
EBITDA y ROE, siendo fundamental para comprender los efectos de la desintermediacion

financiera en el sector financiero colombiano.
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Técnicas de Recoleccion de la Informacion

Para el desarrollo del estudio se implementd la revision documental focalizada en
dos categorias principales. Primero, se recopilaron informes financieros a través de la
plataforma EMIS Next, que proporciona acceso a estados financieros auditados e informes
de gestion, garantizando la confiabilidad de los datos financieros de las entidades bancarias
analizadas Bancolombia, Davivienda, Banco de Bogoté, Banco de Occidente, Banco AV
Villas, Scotiabank Colpatria, y las Fintech seleccionadas Bold.Co, R5 Limitada, Mesfix
SAS, Moviired S.A.S, PayU Colombia, RappiPay, Nu Colombia, Lulo Bank. Segundo, se
consultaron bases de datos de la UNAD, Web of Science, ScienceDirect, Redalyc, SciELO
y repositorios académicos reconocidos para acceder a investigaciones relacionadas con la

tematica que contribuyan al desarrollo teérico de la monografia.

Poblacion y Muestra

La poblacion de estudio esta constituida por los estados financieros anuales del
periodo 2020-2024 de las entidades del sector financiero colombiano, incluyendo tanto
bancos tradicionales como empresas Fintech que operan en el mercado nacional. Segln el
Ministerio de Hacienda (2024), existen 30 bancos tradicionales que emiten reportes
financieros anuales, mientras que el ecosistema Fintech colombiano incluye multiples
empresas con diferentes grados de madurez operativa. Para el muestreo se empleo6 el
método no probabilistico por conveniencia, que segin Creswell (2017) permite al
investigador seleccionar el tamafio de la muestra seglin criterios especificos, capacidades de
analisis y disponibilidad de informacion. La muestra final estd compuesta por 63

observaciones correspondientes a 7 bancos tradicionales y 8 empresas Fintech durante el
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periodo 2020-2024, proporcionando informacién financiera anual necesaria para realizar el

analisis econométrico de panel.

Sistematizacion de la Informacion

La sistematizacion de datos se realiz6 empleando un enfoque mixto de herramientas
especializadas. Microsoft Excel se utilizé para la tabulacién inicial, calculo de indicadores
financieros basicos y elaboracion de visualizaciones preliminares, facilitando la
organizacion de los datos financieros extraidos de EMIS Next y la estandarizacion de las
ratios financieras. Posteriormente, se emple6 Python con las librerias Pandas, NumPy,
Matplotlib, Seaborn y Statsmodels para el analisis econométrico avanzado, incluyendo el
analisis estadistico correlacional de las series temporales, identificacion de correlaciones
mediante coeficientes de Pearson y Spearman, y la generacion de visualizaciones avanzadas

que ilustren el fenémeno estudiado.

Modelo Econométrico Planteado
Considerando los pardmetros metodoldgicos establecidos y la estructura de los
datos disponibles, se propone la implementacion de un modelo econométrico de datos de

panel con efectos fijos, cuya formulacion matematica se expresa mediante:

Ecuacion 1
Modelo econométrico de evaluacion
Yit=Po+P: Fintechi+p2 Tiempot+P; «(Fintechi x Tiempoy) +P4-LogActivosii+fs-RatioDeudait

+PBs Creclngresosii+p7-TasaUsura;+s-Tasalnteres:+po Inflacion+ui+eit

Donde:

e Yi: Es el indicador de rentabilidad (ROE o EBITDA) para la entidad i en el afio ¢.
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Fintech;: Variable dummy que toma el valor de 1 si la entidad es una Fintech y 0 si
es un banco tradicional.

Tiempot: Variable temporal que representa el afio.

FintechixTiempo,: Término de interaccion que captura el efecto diferencial de las
Fintech sobre los indicadores de rentabilidad a lo largo del tiempo.

LogAtivosii: Logaritmo natural de los activos totales (proxy del tamafio de la
entidad)

RatioDEdudaii: Ratio de endeudamiento (Pasivos totales/Patrimonio)
Creclngresosit: Tasa de crecimiento de ingresos interanual

TasaUsura;: Tasa de usura vigente en el afio t

Tasalnteres;: Tasa de interés del Banco de la Republica en el afio t

Inflaciong: Tasa de inflacion anual

u;: Efecto individual no observado.

€ir. Término de error idiosincratico.

El modelo permite controlar de manera sistematica por heterogeneidad no

observable especifica cada una de las entidades bancarias y los efectos temporales por

variables que puedan omitirse (Wooldrige, 2019). Respecto a la hipotesis primaria y

segundaria se plantean las siguientes:

Hipotesis principal: la desintermediacion financiera impulsada por las Fintech ha
generado un impacto diferencial negativo en los indicadores de rentabilidad de los
bancos tradicionales comparado con las propias Fintech a lo largo del periodo 2020-
2024. Se analiz6 mediante el coeficiente beta3 termino de interaccidn, es decir, si

beta3 es negativo y estadisticamente significativo indica que el efecto del tiempo
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sobre la rentabilidad ha sido menos favorable para los bancos tradicionales
comparado con las Fintech.

e Hipotesis segundaria: Las Fintech presentan patrones de rentabilidad
estructuralmente diferentes a los bancos tradicionales, independientemente del
efecto temporal. Por lo que se examin6 mediante el coeficiente betal, si es
estadisticamente significativo confirma que existe una diferencia entre los

indicadores.

Tabla 2

Ejemplo Estructura Base de Datos para el Andlisis Econométrico

Entidad Tipo Afio ROE Margen Log Ratio Crec. Tasa Tasa Inflacion
EBITDA Activos Deuda Ingresos Usura Interés

BR

Bancolombia 0 2020 0.0098 0.0372 11.4075  8.09 NA 0.2718 0.0175  0.0161

Bold.Co 1 2020 - -17.0531 3.7366  0.426 NA 0.2718 0.0175 0.0161
2.3397

PayU 1 2020 0.4153 03126 53733  2.5451 NA 0.2718 0.0175 0.0161

Colombia

Nota. Tipo = 0 (Banco tradicional), Tipo = 1 (Fintech). Elaboracion propia.

Teniendo en cuenta el modelo se puede decir que este incorpora el control de
heterogeneidad no observada, dado que los efectos fijos permiten controlar por
caracteristicas especificas de cada entidad que no varian en el tiempo. Ademas, involucra
variables macroecondmicas, por lo que se incluy¢ la tasa de usura, tasa de interés del Banco

de la Republica e inflacion controla por el entorno econémico general, también se cuenta



con un andlisis temporal que captura los efectos de la pandemia al igual que la fase de

recuperacion economica, y finalmente la diversidad temporal.

41
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Resultados
El presente capitulo expone los hallazgos obtenidos del anéalisis empirico sobre el
impacto de la desintermediacién financiera impulsada por las Fintech en los indicadores de
rentabilidad de la banca tradicional colombiana durante el periodo 2020-2024. Los
resultados se organizan en funcidn de los objetivos especificos planteados mostrando asi la

evidencia cuantitativa que permite evaluar la hipotesis central de la investigacion.

Analisis Estadistico Preliminar
Caracterizacion de la Muestra de Estudio

El analisis comprende un panel de datos balanceado con 63 observaciones
correspondientes a 15 entidades financieras durante el quinquenio 2020-2024. La muestra
se distribuye entre 7 bancos tradicionales que aportan 30 observaciones 47.6% del total y 8
empresas Fintech con 33 observaciones 52.4% del total la composicion garantiza
representatividad sectorial permitiendo realizar comparaciones estadisticamente validas
entre ambos segmentos del sistema financiero colombiano. Por lo que los bancos
tradicionales incluidos representan aproximadamente el 65% de los activos del sistema
bancario nacional, conformado por Bancolombia, Davivienda, Banco de Bogota, Banco de
Occidente, Banco AV Villas y Scotiabank Colpatria. Por su parte, las Fintech seleccionadas
son de los servicios de pago, PayU Colombia, Moviired, RappiPay, neobancos Nu

Colombia, Lulo Bank y servicios especializados Bold.Co, R5 Limitada, Mesfix SAS.
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Tabla 3

Estadisticas Descriptivas Comparativas por Tipo de Entidad

Variable Tipo de Obs. Media Desv. Min. Mediana Max.
Entidad Est.
ROE Banco 30 0.0594 0.0807 - 0.0766 0.1774
Tradicional 0.1387
Fintech 33 -0.2159 0.6486 - -0.1730  0.7036
2.3397
ROA Banco 30 0.0067  0.0086 - 0.0069 0.0211
Tradicional 0.0128
Fintech 33 -0.1223 03434 - -0.0227  0.2889
1.6407
Log Activos Banco 30 10.5825 1.3427 7.2815 10.5825  11.3661
Tradicional
Fintech 33 5.1066  0.7998 3.6015 5.1066 6.9312
Ratio Deuda Banco 30 9.3070  1.7925 5.2423  9.2976 12.9823
Tradicional
Fintech 33 2.8438 24363 0.0311 23372 8.2243

Nota. Elaboracion propia con base en estados financieros tomados de EMIS Next

Diferencias Estructurales Entre Sectores Financieros
El analisis estadistico descriptivo revela diferencias estructurales profundas entre la
banca tradicional y las empresas Fintech, evidenciando la existencia de dos modelos de

negocio claramente diferenciados dentro del sistema financiero colombiano. Estas
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diferencias se manifiestan de manera consistente a través de multiples dimensiones de
analisis financiero. En términos de rentabilidad sobre el patrimonio (ROE), los bancos
tradicionales mantienen un desempefio promedio positivo de 5.94%, contrastando
marcadamente con el ROE promedio negativo de -21.59% observado en las empresas
Fintech la diferencia de 27.53 puntos porcentuales no solo refleja la madurez operacional
diferencial entre ambos sectores, sino que también evidencia las distintas etapas del ciclo de

vida empresarial en las que se encuentran.

Mientras los bancos tradicionales operan con modelos de negocio consolidados y
probados, las Fintech se encuentran mayoritariamente en fases de inversion y desarrollo de
mercado, priorizando el crecimiento sobre la rentabilidad inmediata. Por otro lado, la
volatilidad financiera constituye otro elemento diferenciador fundamental. La desviacion
estandar del ROE en las empresas Fintech (64.86%) supera en 8.0 veces la observada en los
bancos tradicionales (8.07%), revelando no solo la mayor heterogeneidad interna del sector
emergente, sino también el riesgo inherente asociado a modelos de negocio en proceso de
validacion y escalamiento por lo tanto la variabilidad sugiere la coexistencia de empresas
Fintech exitosas con otras que enfrentan desafios significativos en la generacion de valor

econdmico.
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Evolucion Temporal de Indicadores de Rentabilidad por Sector

0.0

ROE (%)

0.6

0.5

e
A

o
w

Diferencia en ROE

e
i~

0.0

ROE Promedio por Ano

ROA Promedio por Ano

Bancos Tradicionales
Fintech

ROA (%)

0.00

-0.05

-0.10

—-0.15

-0.20

-0.25

-0.30

-0.35

Bancos Tradicionales
Fintech

2020.0 20205 2021.0 20215 2022.0

Ano

Brecha de Rentabilidad (ROE Bancos - ROE Fintech)

20225 2023.0 20235 2024.0

2020.0 2020.5 2021.0 2021.5 2022.0 20225 2023.0 20235 2024.0

Ao
Volatilidad del ROE (Desviacion Estandar)

1= o
Y ®

Desviacién Estandar ROE
o
s

0.2

0.0

Bancos Tradicionales
Fintech

2022.0 20235

Ao

202‘0,0 2020.5 2021.0 20215 2022.5 2023.0 2024.0

2020.0 20205 2021.0 20215 2022.0

Afio

2022.5 2023.0 20235 20240

Fuente: Elaboracion propia, hecho en Python Google Colab.

ilustra la evolucion temporal de los principales indicadores de rentabilidad,

evidenciando patrones diferenciados entre sectores. Los bancos tradicionales muestran una

trayectoria mas estable con una recuperacion notable en 2021-2022, seguida de una

moderacion en el periodo 2023-2024. Las Fintech, por su parte, exhiben una mejora

significativa en 2021, pero retornan a territorio negativo en los afios subsiguientes,

sugiriendo que los efectos de la reactivacion econdmica post-pandemia fueron de corta

duracion para este sector.
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La dimension de escala operativa representa quizas la diferencia mas evidente entre
ambos sectores. Los bancos tradicionales operan con activos totales significativamente
superiores, representados por un logaritmo natural promedio de 10.58, comparado con 5.11
para las Fintech. Esta diferencia implica que los bancos tradicionales manejan
aproximadamente 148 veces mas activos que las empresas Fintech, reflejando no solo
diferencias en capacidad operativa, sino también en acceso a recursos financieros y

penetracion de mercado.

En cuanto a la estructura de capital y apalancamiento, los bancos tradicionales
presentan ratios de deuda promedio de 9.31, significativamente superiores al 2.84
observado en las Fintech. Esta diferencia estructural refleja tanto las diferencias en modelos
de negocio como en el acceso a instrumentos de financiamiento. Los bancos tradicionales,
por su naturaleza de intermediarios financieros, operan con niveles de apalancamiento mas
elevados como parte fundamental de su modelo operativo, mientras que las Fintech tienden

a financiarse principalmente a través de capital de riesgo y recursos propios.
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La figura presenta las distribuciones comparativas de los principales indicadores

Banco Tradicional Fintech
Tipo de Entidad

financieros a través de diagramas de caja, permitiendo visualizar no solo las diferencias en

medidas de tendencia central, sino también la dispersion y la presencia de valores atipicos

en cada sector. Los bancos tradicionales muestran distribuciones mas compactas y

simétricas, mientras que las Fintech presentan distribuciones con mayor asimetria y

presencia de valores extremos, particularmente en las métricas de rentabilidad.
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Comparacion de la Evolucion de Indicadores Financieros de la Banca Tradicional
Este primer capitulo de los resultados permite dar respuesta al primer objetivo

especifico de la monografia la cual es comparar la evolucion anual del ROE, ROA 'y

margen operacional de Bancolombia, Davivienda, Banco de Bogota, Banco de Occidente,

Banco AV Villas y Scotiabank Colpatria entre 2020 y 2024.

Andlisis de los Tres Bancos Tradicionales

El andlisis revela patrones evolutivos diferenciados que reflejan tanto las dinamicas
macroeconémicas del periodo como las estrategias particulares de cada institucion.
Bancolombia, Davivienda y Banco de Bogota, que conjuntamente representan
aproximadamente el 50% de los activos del sistema bancario nacional, mostraron
trayectorias de rentabilidad que, aunque convergentes en algunos periodos, mantienen

caracteristicas institucionales distintivas.

Tabla 4

Evolucion del ROE de los Tres Bancos Principales (2020-2024)

Afno Bancolombia Davivienda Banco de Bogota Promedio Sector

2020 0.98% 3.10% 9.77% 4.62%
2021 12.05% 8.68% 17.19% 12.64%
2022 16.96% 9.78% 17.74% 14.83%
2023 15.67% -2.68% 6.05% 6.35%
2024 13.20% 5.82% 6.99% 8.67%

Fuente: Elaboracion propia
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El andlisis temporal revela que 2020 fue un afio de desempefio heterogéneo entre las
tres entidades principales. Mientras Banco de Bogota logré mantener un ROE cercano al
10%, Bancolombia experiment6 su nivel mas bajo de rentabilidad (0.98%) en todo el
periodo analizado, posiblemente como resultado de provisiones extraordinarias asociadas a
la incertidumbre econdémica de la pandemia. Davivienda se posicion6 en un nivel

intermedio con 3.10%, demostrando relativa estabilidad en condiciones adversas.

La recuperacion econdmica de 2021 se tradujo en mejoras sustanciales de
rentabilidad para las tres entidades, con incrementos particularmente notables en
Bancolombia (de 0.98% a 12.05%) y Banco de Bogota (de 9.77% a 17.19%). Esta
recuperacion refleja tanto la normalizacion de las provisiones crediticias como la
reactivacion de la actividad econdmica que beneficio la intermediacion financiera

tradicional.

El ano 2022 represento el pico de rentabilidad para el sector, con Bancolombia y
Banco de Bogota alcanzando niveles superiores al 16% de ROE. Este desempefio
excepcional coincide con el periodo de mayores tasas de interés y margenes de
intermediacion ampliados, condiciones que favorecieron particularmente a los bancos con

mayor capacidad de gestion de riesgos y diversificacion de ingresos.
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Figura 3

Evolucion Comparativa ROE de los Tres Bancos Principales
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Fuente: Elaboracion propia

La figura anterior ilustra las trayectorias individuales de cada banco, destacando la
convergencia observada hacia 2024, donde las tres entidades muestran niveles de
rentabilidad mas homogéneos. Esta convergencia sugiere una maduracion del sector tras la

volatilidad experimentada durante 2022-2023.

El afio 2023 marc6 un punto de inflexion significativo, particularmente para
Davivienda, que registré un ROE negativo de -2.68%, siendo la unica entre las tres
entidades principales en reportar pérdidas. Este resultado refleja desafios operacionales
especificos que incluyeron incrementos en provisiones crediticias y ajustes en la estrategia
comercial. Paralelamente, tanto Bancolombia como Banco de Bogota experimentaron

moderaciones en su rentabilidad, aunque mantuvieron niveles positivos.

La evolucion hacia 2024 muestra signos de estabilizacion y recuperacion parcial.

Davivienda logroé retornar a territorio positivo con un ROE de 5.82%, mientras que
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Bancolombia y Banco de Bogota mantuvieron niveles de rentabilidad sélidos, aunque
inferiores a los picos observados en 2022. Esta convergencia hacia niveles mas moderados

sugiere una normalizacion del sector tras los ajustes extraordinarios del periodo precedente.

Analisis de Eficiencia Operacional y ROA

El andlisis del Retorno sobre Activos (ROA) proporciona una perspectiva
complementaria sobre la eficiencia operacional de los bancos principales, eliminando el
efecto del apalancamiento financiero presente en el ROE. Los resultados confirman las
tendencias observadas en la rentabilidad patrimonial, pero revelan matices importantes en

la gestion operativa de cada entidad.

Tabla 5§

Evolucion del ROA de los Tres Bancos Principales (2020-2024)

Afo Bancolombia Davivienda Banco de Bogotd Promedio Sector

2020 0.11% 0.29% 1.06% 0.49%
2021 1.41% 0.81% 1.87% 1.36%
2022 1.92% 0.87% 2.03% 1.61%
2023 1.78% -0.22% 0.69% 0.75%
2024 2.11% 0.59% 0.89% 1.20%

Fuente: Elaboracion propia.
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Figura 4

Evolucion Comparativa ROA de los Tres Bancos Principales
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Banco de Bogota emergi6 como el lider consistente en eficiencia operacional
durante la mayor parte del periodo, alcanzando un pico de 2.03% en 2022. Esta
superioridad en ROA refleja una gestion mas eficiente de los activos productivos y una
estructura de costos optimizada. Bancolombia, por su parte, mostr6 la mayor volatilidad en
ROA, con un rango de variacion desde 0.11% en 2020 hasta 2.11% en 2024, evidenciando

tanto vulnerabilidad a choques externos como capacidad de recuperacion.

Davivienda mantuvo consistentemente el ROA mads bajo entre las tres entidades
principales, situacion que se agravo en 2023 con un ROA negativo de -0.22%. Esta
tendencia sugiere desafios estructurales en la generacion de utilidades a partir de la base de
activos, posiblemente relacionados con la composicion del portafolio crediticio y la

estructura de costos operativos.
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Desemperio Bancos Tradicionales

Expandiendo el analisis al conjunto completo de seis bancos tradicionales incluidos
en la muestra, se observa una mayor heterogeneidad en el desempefio, particularmente entre
las entidades de menor tamafo. Banco de Occidente, Banco AV Villas y Scotiabank
Colpatria mostraron patrones evolutivos que, aunque siguiendo las tendencias generales del
sector, presentan particularidades especificas relacionadas con sus estrategias de mercado y
estructura operativa. El Banco AV Villas experimento6 la mayor volatilidad dentro del grupo,
registrando un ROE negativo de -13.87% en 2023, el mas bajo observado en toda la
muestra de bancos tradicionales. Esta performance refleja desafios especificos en la gestion
crediticia y la adaptacion a las condiciones cambiantes del mercado. Scotiabank Colpatria,
por su parte, mostrd una recuperacion gradual desde niveles negativos en 2020 (-8.51%)

hacia la estabilizacion en aflos recientes.

Figura 5

Evolucion Comparativa Margen Operacional de los Tres Bancos Principales
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Fuente: Elaboracion propia.
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La figura muestra la evolucion de los margenes operacionales, revelando que
Bancolombia logro los niveles mas elevados de eficiencia operacional, particularmente
durante 2021-2022, periodo en el cual super6 consistentemente el 40% de margen
operacional. Esta superioridad operacional explica en gran medida su capacidad de
recuperacion y crecimiento sostenido de la rentabilidad. La evidencia recopilada confirma
que, durante el periodo 2020-2024, los bancos tradicionales principales mantuvieron su
capacidad de generar rentabilidad positiva de manera consistente, con la notable excepcion
de episodios puntuales de ajuste. La convergencia observada hacia 2024 sugiere una
estabilizacion del sector en niveles de rentabilidad moderados pero sostenibles, indicando
que las instituciones han logrado adaptarse exitosamente a las condiciones cambiantes del

entorno macroecondémico y competitivo.
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Analisis Correlacional Entre el Crecimiento de las Fintech y la Rentabilidad Bancaria
Tradicional 2020-2024

Para evaluar la correlacion entre el crecimiento de las Fintech y la Rentabilidad de
la Banca tradicional entre el 2020-2024 fue necesario el analisis correlacional de series
temporales, el analisis de la brecha entre la rentabilidad entre los sectores, empleando un
analisis econométrico de efectos diferenciales, ademas que se contempl6 un andlisis
alternativo y se detallaron las implicaciones ante la usencia de correlacion negativa. A

continuacion se exponen los resultados de este capitulo.

Analisis de Correlaciones Temporales
El andlisis de correlaciones entre el desarrollo del ecosistema Fintech y la evolucion
de la rentabilidad bancaria tradicional constituye un elemento central para evaluar la

hipotesis de desintermediacion financiera.

Tabla 6

Matriz Correlacion Entre las Variables Financieras

Variable ROE ROA Margen Operacional Log Activos Ratio Deuda
ROE 1.000 0.898 0.675 0.278 0.305
ROA 0.898 1.000 0.808 0.270 0.344
Margen Operacional 0.675 0.808 1.000 0.282 0.346
Log Activos 0.278 0.270 0.282 1.000 0.809
Ratio Deuda 0.305 0.344 0.346 0.809 1.000

Nota. indican significancia al 10%, 5%, y 1% respectivamente, fuente elaboracion

propia.
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La matriz de correlaciones revela relaciones consistentes y estadisticamente
significativas entre las principales métricas financieras. La correlacion extremadamente alta
entre ROE y ROA (r = 0.898) confirma la coherencia interna de las medidas de
rentabilidad, mientras que la correlacion significativa entre tamafio de entidad y
apalancamiento (r = 0.809) evidencia que las instituciones mas grandes tienden a operar

con estructuras de capital mas complejas y niveles de endeudamiento superiores.

Analisis de la Brecha de Rentabilidad Entre Sectores

Para evaluar la existencia de presion competitiva del sector Fintech sobre la banca
tradicional, se analizo la evolucion de la brecha de rentabilidad entre ambos sectores a lo
largo del periodo de estudio, a partir de ello se identifica si existe una tendencia sistematica

hacia la convergencia o divergencia entre los niveles de rentabilidad sectoriales.

Tabla 7

Evolucion de la Brecha de Rentabilidad (Bancos - Fintech)

Ao ROE Bancos ROE Fintech Diferencia (B-F) Variacion Anual (pp)

2020 3.46% -53.85% 57.31% —
2021 10.94% -0.85% 11.79% -45.52 pp
2022 10.64% -19.96% 30.60% +18.81 pp
2023 1.05% ~18.90% 19.95% -10.65 pp
2024 3.62% 21.05% 24.67% +4.72 pp

Nota. Pp hace referencia a la variacion en puntos porcentuales.

Los resultados muestran que la brecha de rentabilidad entre sectores experimento

una reduccion sustancial entre 2020 y 2021, pasando de 57.31 puntos porcentuales a 11.79
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puntos porcentuales. Esta convergencia temporal coincide con la recuperacion econdémica
post-pandemia y sugiere que las condiciones macroeconémicas favorables beneficiaron de

manera desproporcionada al sector Fintech durante este periodo especifico.

Sin embargo, a partir de 2022, la brecha se amplid nuevamente y se estabilizd en un
rango de 20-30 puntos porcentuales, indicando que la convergencia observada en 2021 fue
un fendmeno temporal mas que una tendencia estructural. Esta estabilizacion sugiere que
ambos sectores han encontrado equilibrios operativos diferenciados que no evidencian

presion competitiva sistematica.

Figura 6

Evolucion Temporal Brecha Entre el ROE Banca Tradicional ROE Fintech
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Nota. Elaboracién propia.

La figura ilustra tanto la evolucion de la brecha de rentabilidad como la linea de
tendencia temporal estimada. La pendiente ligeramente positiva de la tendencia (0.0410)

sugiere una ligera amplificacion de la brecha a favor de los bancos tradicionales, aunque
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esta tendencia no es estadisticamente significativa p-value = 0.388, confirmando la

estabilidad relativa de las diferencias sectoriales.

Analisis Econométrico Efectos Diferenciales
Para proporcionar evidencia econométrica robusta sobre la relacion entre el
desarrollo Fintech y la rentabilidad bancaria, se estimé un modelo de datos de panel que

incorpora efectos de interaccion temporal entre el tipo de entidad y la variable temporal.

Tabla 8

Modelo Econométrico de Efectos Diferenciales Temporales

Variable Coeficiente Error P- Interpretacion
($\beta$) Estandar  value
Fintech ($\beta 1§) -0.0229 0.309 0.941 Diferencia estructural

no significativa
Tiempo ($\beta_28§) -0.0082 0.026 0.757  Sin tendencia

temporal en bancos

Fintech x Tiempo -0.0540 0.083 0.516 Sin efecto diferencial

($\beta_39%) temporal

Log Activos_centrado -0.0004 0.034 0.990 Tamafio no afecta
rentabilidad

Ratio Deuda centrado  -0.0058 0.035 0.867 Apalancamiento no
significativo

Nota. R? = 0.063; F-statistic = 0.893 (p-value = 0.493). Errores estandar robustos

(HC3) con muestra depurada de outliers extremos. Fuente: Elaboracion propia.
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El coeficiente de interaccion FintechxTiempo (s = -0.0540) constituye el parametro
clave para evaluar la hipdtesis de impacto diferencial. Su valor negativo sugeriria que las
Fintech experimentan un deterioro relativo en rentabilidad comparado con los bancos
tradicionales a lo largo del tiempo. Sin embargo, la ausencia de significancia estadistica (p-
value = 0.516) indica que no existe evidencia econométrica de un efecto diferencial
temporal entre ambos sectores. El hallazgo contradice la hipdtesis inicial dado que el
crecimiento del sector Fintech generaria presion competitiva sistematica sobre la
rentabilidad de los bancos tradicionales. En cambio, sugiere que ambos sectores siguen
trayectorias evolutivas paralelas, con diferencias que reflejan caracteristicas estructurales

mas que dindmicas competitivas.

En otras palabras, aunque la hipoétesis inicial expresé que el avance de las Fintech
podria afectar negativamente a la rentabilidad de los bancos por la competencia que
representan, los resultados obtenidos no respaldan esa idea, porque el valor del coeficiente
asociado a esta relacion sugiere una posible disminucion relativa en el rendimiento de las
Fintech, pero como ese resultado no es estadisticamente so6lido, por lo tanto no se puede
afirmar con certeza que exista tal diferencia. Mas bien, los datos muestran que ambos
sectores parecen desarrollarse de forma independiente, siguiendo patrones propios que no
se explican por una interaccion directa entre ellos, sino por diferencias en su estructura y

forma de operar.

Andlisis Alternativo
Para validar la robustez de estos hallazgos, se implementaron especificaciones
econométricas alternativas, incluyendo el andlisis por subgrupos sectoriales y la

modelacion directa de las diferencias anuales entre sectores.
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Tabla 9

Analisis de Subgrupos Sectoriales

Sector R? Coef. P- N Interpretacion
Tiempo value
Bancos 0.292 0.0009 0.935 30 Sin tendencia temporal
Tradicionales significativa
Fintech 0.036 -0.0528 0.479 29 Ligero deterioro no
significativo
Diferencias (B-F) 0.252 0.0410 0.388 59 Brecha estable en el tiempo

Nota. Elaboracion propia.

El andlisis por subgrupos confirma la ausencia de tendencias temporales
sistemadticas en ambos sectores. Los bancos tradicionales muestran mayor predictibilidad
(R?=129.2%) a través de las variables estructurales incluidas en el modelo, mientras que las
Fintech presentan alta idiosincrasia individual (R? = 3.6%) que no es capturada
adecuadamente por las variables explicativas convencionales. En otras palabras cuando se
analizan por separado los bancos tradicionales y las Fintech, no se observa que alguno de
los dos sectores siga una evolucion clara o consistente en el tiempo. En el caso de los
bancos tradicionales, su comportamiento es mas facil de anticipar, ya que cerca del 29.2%
de sus resultados pueden explicarse con las variables estructurales del modelo (como
tamafio, capital, tipo de actividad, etc.). En cambio, las Fintech muestran un
comportamiento mucho més impredecible o particular en cada caso, ya que solo el 3.6% de
sus resultados se puede explicar con esas mismas variables sugiriendo que las Fintech

responden a factores unicos de cada empresa que no estan incluidos en el analisis.
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De acuerdo con los resultados obtenidos, en el ROE VS ROA superior izquierda
muestra la relacion directa entre la rentabilidad sobre el capital (ROE) y sobre los activos
(ROA). Los bancos tradicionales exhiben una fuerte correlacion positiva y agrupacion en
torno a valores positivos de ambos indicadores, reflejando un modelo de negocio
consolidado, apalancado eficientemente y con estructuras estables. En contraste, las Fintech
presentan una dispersion mucho mayor, incluyendo multiples valores negativos tanto en
ROE como en ROA, lo cual sugiere que muchas Fintech atin no alcanzan su punto de
equilibrio o se encuentran en fases de expansion con altos costos operativos. La amplia
dispersion también revela una alta heterogeneidad en sus modelos de negocio, con algunas
Fintech altamente rentables y otras operando con pérdidas significativas. Esta idiosincrasia

explica la baja capacidad predictiva del modelo para este sector (R? = 3.6%).

Por otro lado, el tamano de la empresa log activos vs ROE ubicada en la parte
superior derecha, se aprecia la relacion entre el tamafio de las entidades (medido como el
logaritmo de activos totales) y su rentabilidad sobre el capital. En los bancos tradicionales,
se observa una leve tendencia ascendente, es decir, las instituciones mas grandes tienden a
tener un ROE ligeramente superior, lo cual es coherente con las economias de escala, una
mayor diversificacion y acceso preferencial a mercados de crédito. En cambio, las Fintech
no muestran una relacion clara: entidades con tamafos relativamente pequefos tienen tanto
ROE:s altos como bajos, lo que evidencia que el tamafio no es un determinante relevante de
la rentabilidad en este sector emergente reforzando la idea de que las variables estructurales
tradicionales no capturan adecuadamente la l6gica econdmica de las Fintech, que dependen

mas de innovacion, eficiencia digital y escalabilidad que de la acumulacién de activos.
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Respecto al ratio de la deuda vs el ROE en la parte inferior izquierda, permite
interpretar a rentabilidad del capital. En los bancos tradicionales, la mayoria de los puntos
se agrupan en una banda de ratios de deuda entre 7 y 12, lo que indica una estrategia
homogénea y regulada de apalancamiento, con ROEs moderadamente positivos. En
cambio, las Fintech presentan un rango mucho més amplio, desde ratios cercanos a cero
hasta niveles intermedios, ademads, incluso con el apalancamiento bajo, varias Fintech
muestran ROE elevados, lo que sugiere que su rentabilidad esta mas ligada a margenes
operacionales, eficiencia tecnoldgica o innovacion que al uso intensivo de deuda. La
presencia de Fintech con ROE negativo y bajo apalancamiento también indica ineficiencias

internas o estrategias en fase de maduracion sin retorno de inversion aun logrado.

Por otro lado, la figura de dispersion entre el ROE vs ROA tamafo de la burbuja
igual activos inferior derecha, reafirma la relacion directa entre ROE y ROA, incorporando
ademas el tamaro relativo de cada entidad como dimension adicional. Nuevamente, los
bancos tradicionales aparecen agrupados en la zona positiva, con burbujas de mayor
tamafio, lo que refleja una fuerte correlacion entre rentabilidad y tamafio operativo. Por otro
lado, las Fintech se distribuyen de forma mucho maés dispersa, con burbujas pequeiias,
indicando menores niveles de activos y rentabilidad no estructurada. Algunas Fintech
logran ROE y ROA positivos con pocos activos, lo que pone en evidencia la posibilidad de
operar modelos agiles y rentables sin recurrir a grandes infraestructuras. Sin embargo, la
mayoria enfrenta desafios importantes de rentabilidad, lo cual es consistente con la etapa de

consolidacion en la que se encuentran muchas de ellas.
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Implicaciones Ausencia Correlacion Negativa

Es importante mencionar que los datos y las graficas muestran que, aunque las
Fintech presentan mayor dispersion en rentabilidad (ROE y ROA), su crecimiento no ha
implicado un desplazamiento directo ni una pérdida significativa de rentabilidad para la
banca tradicional. Esto sugiere que muchas Fintech no estan compitiendo directamente por
los mismos segmentos de mercado, sino que se ubican en nichos no atendidos o
desatendidos por la banca, como microcréditos digitales, servicios P2P, pagos instantaneos
o financiacion alternativa para pymes (Zetzsche et al., 2017). Por lo que la segmentacion
del mercado financiero permite una convivencia funcional en la que las Fintech expanden

la frontera del sistema financiero en lugar de contraer la base de clientes de los bancos.

Los bancos tradicionales se benefician de infraestructura robusta, confianza
institucional y capacidad de ofrecer productos integrados, mientras que las Fintech han
capturado valor a través de la usabilidad, personalizacion, procesos digitales y acceso
rapido a servicios financieros. Por lo que la diferenciacion ha generado un equilibrio
competitivo dinamico, donde el usuario final, en lugar de cambiar completamente de
proveedor financiero, tiende a diversificar sus interacciones, manteniendo cuentas bancarias
tradicionales mientras experimenta con soluciones Fintech especificas. En este sentido, no

se evidencia una sustitucion disruptiva, sino un fendmeno de adopcidén multiservicio.

Otro punto importante a tener en cuenta es que en los paises las entidades
reguladoras han optado por un enfoque de sandbox regulatorio o marcos graduales de
habilitacion, que permiten a las Fintech desarrollarse sin estar sometidas, de entrada, a los
mismos requisitos de capital, liquidez o reservas que los bancos tradicionales (OECD,

2020). Asi la asimetria regulatoria controlada evita un conflicto directo en las condiciones
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de competencia, lo cual contribuye a la estabilidad de la brecha de rentabilidad. Los datos
indican que, mientras las Fintech no estén sujetas a los mismos niveles de supervision y
solvencia, pueden coexistir ofreciendo soluciones mas agiles, pero sin representar una

amenaza sistémica para la banca consolidada.

Por otro lado, la estructura de los costos y economias de escala frente a innovacion
disruptiva de costos y economias de escala frente a innovacion disruptiva
La brecha de rentabilidad se ha mantenido estable en gran medida porque los bancos atin
mantienen ventajas competitivas en términos de escala, acceso a fondeo barato, relaciones
empresariales y cobertura geografica. Por su parte, las Fintech han logrado generar retornos
significativos en algunos casos sin apalancamiento ni gran volumen de activos, gracias a
la eficiencia operativa, el uso de APIs, inteligencia artificial y analisis de datos para
decisiones crediticias, cuyo equilibrio evidencia la paridad competitiva relativa, donde cada
modelo opera bajo principios distintos de creacion de valor, lo que reduce la posibilidad de

una erosion unilateral del otro.

Por lo que en suma, la “no correlacion negativa” entre el desarrollo Fintech y la
rentabilidad bancaria se puede interpretar como una sefial de que el sistema financiero esta
transitando hacia una estructura cooperativa-competitiva o “coopetitiva”, en la que ambos
sectores generan valor desde sus fortalezas particulares, situacion tiene implicaciones
teoricas, pues pone en duda las visiones lineales de disrupcion tecnoldgica, y sugiere que
los cambios estructurales en la industria financiera se estan dando de forma evolutiva,

gradual y multilateral, mas que disruptiva e inmediata (Arner et al., 2016).
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Evaluacion de Diferencias Entre Patrones de Rentabilidad y la Estructura Financiera
Para dar respuesta al objetivo niimero tres de la monografia fue importante realizar
también un andlisis mas especifico al ecosistema Fintech, donde se plantea también un
ranking individual del desempefo de las empresas evaluadas, usando un analisis
comparativo, mediante la estructura financiera, la comparacion de la eficiencia operativa, la

volatilidad y el riesgo, y finalmente se cierra este capitulo con las diferencias estructurales.

Analisis Ecosistema Fintech

El ecosistema Fintech colombiano presenta una heterogeneidad notable que se
manifiesta tanto en los modelos de negocio adoptados como en los resultados financieros
alcanzados. Esta diversidad interna constituye uno de los hallazgos mas relevantes del
analisis, ya que revela la coexistencia de empresas con estrategias exitosas junto a otras que
enfrentan desafios significativos en la generacion de valor econdmico sostenible. Para
comprender esta heterogeneidad, se implementd una categorizacion de las empresas
Fintech segiin su modelo de negocio principal: servicios de pagos digitales, Neobancos, y
servicios financieros especializados. Esta clasificacion permite analizar patrones

diferenciados de desempeiio e identificar los factores de éxito en cada segmento.
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Rentabilidad por Categoria
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Categoria Entidades Obs. ROE Desv. ROE ROE
incluidas Promedio Est. Minimo Maximo

Pagos Digitales  PayU, 13 -5.64% 53.92% -108.55% 49.85%
Moviired,
RappiPay

Neobancos Nubank 6 -9.49% 13.69% -2431% 7.41%
Colombia,
Lulo Bank

Servicios Bold.Co, R5 14 -41.59% 82.75% -233.97% 70.36%

Especializados ~ Limitada,

Mesfix

Nota. Elaboracion propia.

Los resultados revelan que el segmento de pagos digitales presenta el mejor

desempefio relativo dentro del ecosistema Fintech, con un ROE promedio de -5.64%,

significativamente superior a las otras categorias. Esta superioridad relativa se explica por

la naturaleza del modelo de negocio, que requiere menores inversiones iniciales en

infraestructura y presenta escalabilidad mas rapida una vez alcanzada la masa critica de

usuarios.

El segmento de Neobancos muestra una rentabilidad promedio intermedia (-9.49%)

pero con menor volatilidad (desviacion estandar de 13.69%), sugiriendo modelos de

negocio mas predecibles y estrategias de crecimiento mas conservadoras. Estos resultados
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reflejan la complejidad inherente de replicar digitalmente la gama completa de servicios
bancarios tradicionales, requiriendo inversiones sustanciales en tecnologia, cumplimiento

regulatorio y adquisicion de clientes.

Los servicios especializados presentan el desempefio més desafiante, con un ROE
promedio de -41.59% y la mayor volatilidad (82.75%). Esta categoria incluye empresas con
modelos de negocio altamente innovadores pero aun en proceso de validacion comercial,
como las plataformas de factoring (Mesfix), servicios de pagos para comercios (Bold.Co), y

soluciones financieras para segmentos especificos (RS Limitada).
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Analisis Completo Fintech por Categoria
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Boxplot grouped by Categoria
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De acuerdo con la figura anterior, en el ROE por categoria Bloxplot se aprecia que
existe una dispersion entre la rentabilidad entre las categorias Fintech. Los Servicios
Especializados presentan una mediana fuertemente negativa y la mayor variabilidad en
ROE, lo cual indica un riesgo elevado y desempefio inconsistente en la generacion de valor
sobre el patrimonio. En contraste, los Pagos Digitales presentan una mediana cercana a cero
pero con valores extremos tanto positivos como negativos, revelando que algunas empresas
logran eficiencia operativa, mientras otras enfrentan pérdidas estructurales. Finalmente, los
Neobancos se ubican en una zona intermedia con baja dispersion, lo que sugiere una

rentabilidad estable pero moderada.

Asimismo, se apreci6 que en la evolucion del ROE de las Fintech més rentables
plantea que existen diferencias en la resiliencia financiera a lo largo del tiempo. PayU
Colombia mantiene una rentabilidad positiva y relativamente estable, lo cual refleja una
madurez operativa y posiblemente una ventaja competitiva en el sector de pagos digitales.
Mestix SAS muestra una mejora significativa entre 2020 y 2022, pero una caida reciente
que podria reflejar tensiones en el fondeo o deterioro en el riesgo crediticio. Por su parte,
RS Limitada evidencia una tendencia descendente sostenida hasta alcanzar un ROE
negativo en 2024, lo que podria deberse a deterioro en la calidad de cartera o problemas en

la estructura de costos.

En cuanto al tamaio de la Fintech vs la rentabilidad por categoria de esta, se mir
aque el ogaritmo de los activos (proxy del tamano) y el ROE permite inferir que no existe
una relacion lineal evidente entre ambas variables. Empresas con bajo nivel de activos (log
< 5) exhiben tanto los mayores como los menores valores de ROE, lo que indica que la

rentabilidad no esta determinada por la escala operativa, sino por factores cualitativos como



71

modelo de ingresos, gestion de costos, y riesgo asumido. Se observa que las Fintech de
pagos digitales (rojo) y servicios especializados (azul) tienen una mayor variabilidad en
rentabilidad, mientras que los neobancos (verde), aunque con mayor tamafo, tienden a

ubicarse cerca de cero en términos de ROE.

Asi pues se aprecia que tres firmas, PayU Colombia, Mesfix SAS y R5 Limitada,
exhiben un ROE promedio positivo, destacando su capacidad para generar valor sobre el
capital de los socios en un entorno de alta competencia. En cambio, firmas como Bold.Co,
RappiPay y Movired S.A.S presentan ROEs significativamente negativos planteando
deficiencias en la sostenibilidad futura de sus modelos de negocio en el corto plazo, a

menos que logren eficiencias operativas o fondeo mas favorable.

Ranking Individual Desempeiio Fintech

En este contexto, el analisis individual de las empresas Fintech revela una marcada
polarizacion en el desempefio, con un pequefio grupo de entidades logrando rentabilidad
sostenida mientras la mayoria permanece en territorio de pérdidas operativas. Por lo que la
polarizacion sugiere que el éxito en el ecosistema Fintech depende criticamente de factores
especificos como el modelo de negocio, la estrategia de monetizacion, y la capacidad de

escalamiento.
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Ranking de Rentabilidad Individual de Empresas Fintech (2020-2024)
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Ranking Entidad Categoria ROE Estado Afios
Promedio Rentables
1 PayU Pagos Digitales 34.60% v Rentable 5/5
Colombia
2 Mesfix SAS Servicios 9.21% v Rentable 3/4
Especializados
3 R5 Servicios 1.43% v Rentable 2/5
Limitada Especializados
4 Lulo Bank  Neobancos -7.50% X No 2/4
Rentable
5 Nu Neobancos -13.46% X No 02
Colombia Rentable
6 Moviired Pagos Digitales -15.20% X No 1/5
S.A.S Rentable
7 RappiPay Pagos Digitales -56.80% X No 0/3
Rentable
8 Bold.Co Servicios -125.25% X No 0/5
Especializados Rentable

Nota. Elaboracién propia.
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PayU Colombia es la inica empresa Fintech con rentabilidad consistentemente
positiva durante todo el periodo analizado, con un ROE promedio de 34.60% que supera
incluso a varios bancos tradicionales el desempefio excepcional expone madurez de su
modelo de negocio, enfocado en servicios de pasarela de pagos para comercio electronico,

y su capacidad para monetizar efectivamente la intermediacion de transacciones digitales.

Mesfix SAS y RS Limitada constituyen casos intermedios de éxito relativo,
logrando rentabilidad positiva en la mayoria de los afnos analizados pero con periodos de
ajuste que evidencian los desafios inherentes al escalamiento de modelos de negocio
innovadores. Mesfix, especializada en factoring digital, demostré particular fortaleza

durante 2021-2022, mientras que RS Limitada mostré mayor volatilidad en su trayectoria.

En el extremo opuesto, Bold.Co presenta el desempefio més desafiante con un ROE
promedio de -125.25%, reflejando las dificultades asociadas a la penetracion en el mercado
de servicios de pago para pequefios comerciantes. Este caso ilustra los riesgos inherentes a
los modelos de negocio que requieren alta inversion inicial para construir redes de

comerciantes y volimenes de transaccion.

Analisis Comparativo Estructura Financiera

Las diferencias en estructura financiera entre bancos tradicionales y Fintech reflejan
no solo distintos modelos de negocio, sino también diferentes etapas de desarrollo
empresarial y acceso a mercados de capital, el analisis proporciona perspectivas sobre la

sostenibilidad financiera y las estrategias de crecimiento de cada sector.
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Tabla 11

Eficiencia Operativa Comparativa

Métrica Bancos Fintech Diferencia Interpretacion
Tradicionales
Tamano 10.58 5.11 +5.47 Bancos son 148x mas
Promedio (Log grandes (en escala
Activos) lineal: €5.47=148e5.47=148)
Apalancamiento  9.31 2.84 +6.47 Bancos usan més deuda en su
(Ratio Deuda) estructura financiera
Coeficiente 135.9% - — Fintech son mas
Variaciéon ROE 300.5% volatiles (ROE inestable y
negativo)
Mediana ROE 7.66% - +24.96 pp Brecha estructural: Bancos
17.30% son rentables, Fintech no

Nota. Elaboracion propia.

Los bancos tradicionales demuestran una eficiencia operativa superior consistente,
con un margen operacional promedio positivo de 15.78% y una alta proporcion de
observaciones con margenes positivos (86.7%). Esta eficiencia refleja la madurez de los
procesos operativos, las economias de escala alcanzadas, y la optimizacion de estructuras
de costos desarrollada a través de décadas de operacion. Las Fintech, por el contrario,
presentan un margen operacional promedio negativo de -120.94% con una volatilidad
extremadamente alta (desviacion estandar de 462.41%). Solo el 39.4% de las observaciones

registra margenes operacionales positivos, evidenciando que la mayoria de las empresas
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Fintech se encuentra ain en etapas de inversion que priorizan el crecimiento sobre la

eficiencia operacional inmediata.

Esto quiere decir que las entidades bancarias tradicionales muestran una gestion
eficiente y consolidada de sus operaciones, reflejada en un resultado positivo sostenido
entre sus ingresos y costos operativos lo cual se debe a que han logrado perfeccionar sus
procesos internos, reducir costos unitarios mediante el crecimiento en escala, y estandarizar
sus estructuras administrativas gracias a su trayectoria prolongada en el sector. En
contraste, las empresas Fintech revelan un desempefo operativo deficitario, donde sus
gastos superan ampliamente los ingresos generados comportamiento que se explica por la
fase de expansion en la que se encuentran, en la que destinan gran parte de sus recursos a
estrategias de crecimiento como desarrollo tecnolégico, adquisicion de clientes y
posicionamiento de marca, dejando en segundo plano la rentabilidad operativa inmediata.
Ademas, la variabilidad de sus resultados es muy elevada, lo que indica que su estabilidad
financiera aiin es limitada y est4 expuesta a multiples factores de incertidumbre propios de

su etapa de consolidacion en el mercado.

Comparacion Eficiencia Operativa

El andlisis de eficiencia operativa a través de los margenes operacionales revela
diferencias sustanciales en la capacidad de conversion de ingresos operativos en resultados
financieros, la métrica es relevante para evaluar la sostenibilidad de los modelos de negocio

y la eficiencia en la gestion de recursos.
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Tabla 12

Comparacion Eficiencia Operativa

Sector Margen Desv. Rango Entidades
Operacional Estandar Eficientes
Promedio
Bancos 15.78% 18.45% [-87.59%, 26/30 (86.7%)
Tradicionales 46.77%]
Fintech -120.94% 462.41% [-1,705.31%, 13/33 (39.4%)
206.10%]

Nota. Elaboracion propia.

Los bancos tradicionales demuestran una eficiencia operativa superior consistente,
con un margen operacional promedio positivo de 15.78% y una alta proporcion de
observaciones con margenes positivos (86.7%). Esta eficiencia refleja la madurez de los
procesos operativos, las economias de escala alcanzadas, y la optimizacion de estructuras
de costos desarrollada a través de décadas de operacion. Las Fintech, por el contrario,
presentan un margen operacional promedio negativo de -120.94% con una volatilidad
extremadamente alta (desviacion estandar de 462.41%). Solo el 39.4% de las observaciones
registra margenes operacionales positivos, evidenciando que la mayoria de las empresas
Fintech se encuentra aiin en etapas de inversion que priorizan el crecimiento sobre la

eficiencia operacional inmediata.

Volatilidad y Riesgo Financiero
La evaluacion del riesgo financiero a través de medidas de volatilidad proporciona

perspectivas importantes sobre la estabilidad y predictibilidad de cada sector. Este analisis
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es crucial para entender las implicaciones de politica financiera y las consideraciones de

estabilidad sistémica.

Tabla 13

Meétricas De Volatilidad y Riesgo por Sector

Métrica Bancos Fintech Ratio Interpretacion
Tradicionales (F/B)

Desviacion 8.07% 64.86%  8.0x Fintech son 8 veces mas

Estandar ROE volatiles

Coeficiente 135.9% -300.5% — Fintech con pérdidas

Variacion ROE extremas (ROE negativo)

Rango 10.04 pp 14.73 pp 1.5x Dispersion

Intercuartilico moderadamente mayor en

ROE Fintech

Maximo 32.24 pp 304.33  9.4x Fintech sufren caidas 9.4

Drawdown pp veces mas severas

Nota. Elaboracion propia.

La volatilidad del ROE en las Fintech supera en 8.0 veces la observada en bancos
tradicionales, confirmando el mayor riesgo asociado a las inversiones en el sector
emergente. El maximo drawdown (méxima caida desde un pico) de 304.33 puntos
porcentuales en Fintech versus 32.24 en bancos tradicionales ilustra la magnitud de los
riesgos financieros asociados a modelos de negocio en validacion. Sin embargo, es
importante contextualizar estas métricas de riesgo dentro del marco temporal de desarrollo

sectorial. Los bancos tradicionales presentan volatilidad reducida como resultado de
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modelos de negocio maduros y marcos regulatorios estables, mientras que las Fintech
operan en un entorno de experimentacion e innovacion que inherentemente conlleva mayor

variabilidad en resultados.

Diferencias Estructurales

El analisis comparativo confirma la existencia de diferencias estructurales
profundas entre bancos tradicionales y empresas Fintech que van mas alla de simples
diferencias de escala o madurez temporal por lo que las diferencias reflejan modelos de
negocio fundamentalmente distintos, estrategias de creacion de valor diferenciadas, y
posicionamientos competitivos que sugieren la evolucion hacia un ecosistema financiero
segmentado mas que una simple sustitucion sectorial. Por una parte, los bancos
tradicionales han demostrado capacidad de mantener ventajas competitivas sostenibles
basadas en economias de escala, diversificacion de servicios, estabilidad regulatoria, y
eficiencia operacional probada. Su capacidad para generar rentabilidad positiva consistente,
combinada con niveles moderados de volatilidad, los posiciona como actores estables

dentro del sistema financiero.

En cambio, las Fintech tienen un perfil de alto riesgo y potencial de retorno, con una
minoria de empresas logrando rentabilidad excepcional mientras la mayoria permanece en
fases de desarrollo que requieren inversion continua polarizacién que sugiere que el éxito
en el ecosistema Fintech depende criticamente de factores especificos como la validacion
del modelo de negocio, la eficiencia en la adquisicion de clientes, y la capacidad de
monetizacion efectiva. La evidencia recopilada indica que, durante el periodo 2020-2024,
ambos sectores han logrado coexistir manteniendo sus caracteristicas diferenciadas sin

evidencia de convergencia sistematica. Por lo tanto, se puede decir que la coexistencia
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plantea un ecosistema financiero mas diverso donde diferentes modelos de negocio pueden

prosperar atendiendo segmentos de mercado y necesidades especificas.
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Discusion de Resultados

La hipdtesis central de esta investigacion postulaba que “la desintermediacion
financiera impulsada por las Fintech ha generado un impacto diferencial negativo en los
indicadores de rentabilidad de los bancos tradicionales colombianos durante el periodo
2020-2024”. Los resultados empiricos obtenidos a través del andlisis descriptivo,
correlacional y econométrico proporcionan evidencia mixta que requiere una interpretacion

matizada de esta hipdtesis.

El andlisis econométrico formal, implementado a través de modelos de datos de
panel con efectos de interaccion temporal, no encontrd evidencia estadisticamente
significativa de un efecto diferencial negativo de las Fintech sobre la rentabilidad de los
bancos tradicionales. El coeficiente de interaccion FintechxTiempo (-0.0540, p-value =
0.516) sugiere ausencia de efectos temporales diferenciales entre sectores, indicando que

ambos siguen trayectorias evolutivas paralelas mas que convergentes o competitivas.

Sin embargo, el andlisis descriptivo revela diferencias estructurales profundas y
persistentes entre ambos sectores. Los bancos tradicionales mantuvieron rentabilidad
promedio positiva (5.94% ROE) con volatilidad moderada (8.07% desviacion estandar),
mientras que las Fintech presentaron rentabilidad promedio negativa (-21.59% ROE) con
alta volatilidad (64.86% desviacion estandar). La brecha de rentabilidad promedio de 27.53
puntos porcentuales se mantuvo relativamente estable durante el periodo, sin evidencia de

convergencia sistematica.

Por otro lado, los resultados plantean la reinterpretacion de la narrativa tradicional
de disrupcion digital en el sector financiero colombiano. En lugar de observar una

sustitucion directa o presion competitiva inmediata, la evidencia apunta hacia la emergencia
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de un ecosistema financiero segmentado donde diferentes modelos de negocio coexisten

atendiendo necesidades y mercados especificos.

Dado que la coexistencia se explica por varios factores identificados en el analisis.
Primero, las diferencias de escala (bancos 148 veces mas grandes que Fintech) sugieren que
ambos sectores operan en segmentos de mercado diferentes, con los bancos tradicionales
manteniendo ventajas en servicios que requieren alta capacidad de capital y las Fintech

especializandose en nichos que valorizan agilidad e innovacion.

Por otro lado, la heterogeneidad interna del sector Fintech, donde solo el 37.5% de
las empresas logra rentabilidad positiva, indica que el ecosistema se encuentra en proceso
de consolidacion y validacion de modelos de negocio. Esta maduracion gradual puede
explicar la ausencia de presion competitiva sistematica sobre el sector bancario tradicional

durante el periodo analizado.

Ademas, es importante mencionar que en el estudio existieron limitaciones que
pudieron inferir en los resultados esto porque el periodo de estudio (2020-2024) incluye
efectos extraordinarios de la pandemia COVID-19 que pueden haber distorsionado los
patrones normales de competencia y evolucion sectorial. Ademas, la muestra de empresas
Fintech, aunque representativa de los principales modelos de negocio, es limitada en
tamafio (8 entidades) y puede no capturar completamente la diversidad del ecosistema
emergente. Adicionalmente, muchas empresas Fintech operan como entidades privadas con
menor disponibilidad de informacion financiera detallada, lo que puede introducir sesgos de

seleccion en el analisis.
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Entonces, bajo poder explicativo de los modelos econométricos (R? entre 6.3% y
10.5%) plantea la existencia de factores no observados relevantes que no fueron capturados
en las especificaciones utilizadas. Variables claves como la concentracion de mercado,
cambios regulatorios, innovacidn tecnoldgica, y estrategias competitivas especificas

podrian proporcionar poder explicativo adicional.

Asimismo, es importante recalcar que pese a las limitaciones, el presente estudio
realiza contribuciones importantes al entendimiento del impacto de las Fintech en el
sistema financiero colombiano. Primero, proporciona evidencia empirica sistematica sobre
la evolucion de ambos sectores durante un periodo critico de desarrollo tecnoldgico y
cambio regulatorio. Segundo, el analisis metodolégico riguroso, que incluye tratamiento de
outliers, analisis de robustez, y multiples especificaciones econométricas, establece un

precedente metodoldgico para futuras investigaciones en esta area.

Tercero, los hallazgos contribuyen al debate académico y de politica publica sobre
regulacion financiera y estabilidad sistémica, sugiriendo que las preocupaciones sobre
disrupcion inmediata del sector bancario tradicional pueden ser prematuras, al menos en el
contexto colombiano durante el periodo analizado. Por lo tanto, los resultados obtenidos
abren multiples lineas de investigacion futura que podrian profundizar el entendimiento de
la dindmica competitiva en el sector financiero colombiano. Estudios longitudinales con
periodos de analisis mas extensos permitirian evaluar si los patrones observados se

mantienen una vez superados los efectos extraordinarios de la pandemia.

En ese sentido, el realizar andlisis mas granulares que sean diferenciados entre los
tipos especificos de servicios financieros (pagos, crédito, ahorro, inversion), podrian revelar

dindmicas competitivas especificas que no son evidentes en el analisis agregado.
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Adicionalmente, la incorporacion de métricas de innovacion, satisfaccion del cliente, y
penetracion de mercado podria proporcionar perspectivas complementarias sobre el

impacto competitivo real de las Fintech.

De esa forma los anélisis comparativos con otros mercados latinoamericanos donde
el desarrollo Fintech presenta diferentes grados de madurez podrian proporcionar evidencia
sobre los factores que determinan la intensidad y velocidad de la disrupcion digital en
sistemas financieros emergentes. De modo que los hallazgos en esta monografia establecen
una base empirica sélida para el disefio de politicas publicas que promuevan la innovacion
financiera manteniendo la estabilidad sistémica, reconociendo que la transformacion digital
del sector financiero puede seguir trayectorias de coexistencia y complementariedad mas

que de sustitucion disruptiva inmediata.
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Conclusiones
Los resultados empiricos indican que, durante el periodo 2020-2024, la
desintermediacion financiera impulsada por las Fintech no gener6 el impacto diferencial
negativo hipotéticamente esperado sobre la rentabilidad de la banca tradicional colombiana.
En lugar de observar disrupcién competitiva inmediata, la evidencia apunta hacia la
emergencia de un ecosistema financiero segmentado donde diferentes modelos de negocio

coexisten atendiendo mercados y necesidades especificas.

Las diferencias estructurales persistentes entre sectores escala operativa,
apalancamiento financiero, volatilidad de resultados, y eficiencia operacional sugieren
especializaciones competitivas diferenciadas mas que competencia directa. Los bancos
tradicionales mantienen ventajas en servicios que requieren alta capacidad de capital y
economias de escala, mientras las Fintech se especializan en nichos que valorizan agilidad e

innovacion tecnolégica.

La estabilidad de la brecha de rentabilidad entre sectores, combinada con la
ausencia de efectos temporales diferenciales estadisticamente significativos, indica que la
transformacion digital del sector financiero colombiano est4 siguiendo una trayectoria de
coexistencia y complementariedad mas que de sustitucion disruptiva inmediata. Esta
conclusion tiene implicaciones importantes para el disefio de politicas publicas y estrategias

empresariales en el sector financiero.
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Recomendaciones

Con base en los hallazgos empiricos obtenidos, se formulan las siguientes

recomendaciones dirigidas a diferentes actores del ecosistema financiero colombiano:

Los bancos tradicionales deben reconocer que la amenaza Fintech es heterogénea y
especifica por segmento. Se recomienda desarrollar estrategias diferenciadas que
fortalezcan las ventajas competitivas existentes (economias de escala,
diversificacion de servicios, estabilidad regulatoria) mientras exploran alianzas
estratégicas con Fintech exitosas en nichos especificos.

Aunque la presion competitiva inmediata sea limitada, los bancos deben continuar
invirtiendo en capacidades digitales para mantener relevancia a largo plazo. Se
recomienda priorizar la mejora de experiencia del cliente, automatizacion de
procesos, y desarrollo de servicios digitales nativos que complementen las fortalezas
tradicionales.

Los resultados muestran convergencia en rentabilidad hacia 2024, sugiriendo
intensificacion de competencia intra-sectorial. Los bancos deben diversificar fuentes
de ingresos, explorar nuevos segmentos de mercado, y desarrollar propuestas de
valor diferenciadas que vayan mas alla de la intermediacion financiera tradicional.
Con solo 3 de 8 Fintech analizadas logrando rentabilidad consistente, se recomienda
priorizar modelos de negocio sostenibles sobre crecimiento acelerado no rentable.
Las empresas deben desarrollar métricas claras de monetizacion y eficiencia
operacional que permitan transicion exitosa de fases de inversion a generacion de

valor.
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e Los resultados muestran que el éxito Fintech depende criticamente de la validacion
del modelo de negocio especifico. Se recomienda enfocarse en nichos de mercado
claramente definidos donde la propuesta de valor digital genere ventajas
competitivas sostenibles, evitando competencia directa con fortalezas bancarias
tradicionales.

e La alta heterogeneidad y polarizacion en resultados sugiere que el ecosistema
Fintech experimentara consolidacion natural. Las empresas deben prepararse para
potenciales fusiones, adquisiciones, o alianzas estratégicas que permitan alcanzar

escalas operativas viables y complementar capacidades especializadas.
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