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1. Resumen Ejecutivo

El presente informe documenta el analisis economico integral del sector FinTech,
compuesto por 26 empresas que operan en diversos subsectores de la tecnologia
financiera global. El estudio se basa en 769 observaciones trimestrales y anuales extraidas
de S&P Capital 1Q, procesadas mediante un pipeline analitico de 6 fases que incluye 9

modulos de analisis cuantitativo y modelos de machine learning.

El sector se encuentra actualmente en fase de expansion (2025Q4), con un indice
compuesto de salud sectorial de 0.69 sobre 1.00. Tras la contraccion provocada por el
ciclo de subidas de tipos de interes entre 2022 y 2024, el sector muestra senales de

recuperacion en los margenes operativos y el crecimiento de ingresos.

En terminos de riesgo financiero, las empresas mejor posicionadas (menor riesgo) son:
Dave Inc (0/100), Nuvei (0/100), Toast (0/100). En contraste, las empresas con mayor
riesgo identificado son: WeBank (58/100), Coinbase (55/100), Margeta (43/100). El
modelo de riesgo evalua cuatro dimensiones: estres financiero, calidad de resultados,

deterioro de margenes y volatilidad historica.

Las empresas con mayor momentum fundamental positivo son: Moneylion (0.55), Revolut
(0.46), Shiftd Payments (0.29). Estas companias muestran mejoras simultaneas en
multiples metricas financieras, lo que sugiere una trayectoria operativa favorable en el

corto plazo.

El modelo de drivers de rentabilidad (R2 within = 84.07%) identifica el ratio de gastos de
venta y administrativos sobre ingresos (SGA/Revenue) como el principal determinante del
margen operativo en el sector FinTech, con un coeficiente de -0.1097. Esto implica que la
eficiencia operativa es mas relevante que el crecimiento o el apalancamiento para generar

rentabilidad en este sector.

1.1 Cifras Clave del Analisis

Tabla 1.1. Cifras clave del analisis sectorial FinTech

Indicador Valor



Empresas analizadas 26
Observaciones totales 769
Modulos analiticos 9

Variables macro integradas 10
R2 modelo de drivers 84.07%

Regimen sectorial actual

Expansion (2025Q4)

Indice compuesto sectorial 0.69
Empresas Tier 1 12
Empresas Tier 2 8
Empresas Tier 3 6

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de S&P Capital Q.




2. Introduccion al Sector FinTech

2.1 Definicion y Evolucion del FinTech

El termino FinTech (Financial Technology) hace referencia al conjunto de empresas que
utilizan tecnologia de vanguardia para ofrecer servicios financieros de manera mas
eficiente, accesible y economica que las instituciones financieras tradicionales. Aunque la
tecnologia siempre ha estado presente en las finanzas (desde los cajeros automaticos
hasta la banca electronica), el concepto moderno de FinTech surgio con fuerza tras la crisis
financiera de 2008, cuando la desconfianza hacia la banca tradicional y la proliferacion de
smartphones crearon el caldo de cultivo perfecto para una nueva generacion de empresas

financieras nativas digitales.

La evolucion del sector puede dividirse en tres grandes olas. La primera ola (2010-2015)
estuvo dominada por los pagos digitales y las plataformas de lending peer-to-peer, con
PayPal y Square como pioneros. La segunda ola (2015-2020) trajo los neobancos, el BNPL
(Buy Now Pay Later), y la expansion de los servicios cripto, con empresas como Affirm,
Revolut y Coinbase ganando traccion masiva. La tercera ola (2020-presente) se caracteriza
por la consolidacion del sector, la integracion de inteligencia artificial en los procesos de
decision crediticia, y la convergencia entre FinTech y banca tradicional a traves del modelo

de embedded finance.

2.2 Tamano del Mercado y Crecimiento

El mercado global de FinTech se estima en mas de 300.000 millones de dolares en 2025,
con una tasa de crecimiento anual compuesta (CAGR) superior al 20% prevista hasta 2030.
Este crecimiento esta impulsado por multiples factores: la adopcion digital acelerada post-
COVID, la inclusion financiera en mercados emergentes, la demanda de servicios
financieros mas rapidos y personalizados, y la inversion sostenida en infraestructura de

pagos digitales.

Sin embargo, el sector enfrento un punto de inflexion significativo en 2022-2023. El ciclo

agresivo de subidas de tipos de interes por parte de la Reserva Federal (del 0% al 5.5% en



18 meses) impacto profundamente a las empresas FinTech de multiples formas: aumento
del coste de capital para empresas pre-beneficio, contraccion de las valoraciones growth,
reduccion de la demanda de credito al consumo, y presion sobre las tesorerlas de
empresas con alta quema de caja. Este entorno de tasas altas actuo como un filtro natural,
separando los modelos de negocio viables de aquellos que dependian exclusivamente de

financiacion barata.

El ecosistema FinTech es diverso y abarca multiples subsectores, cada uno con dinamicas

competitivas, margenes y drivers de crecimiento diferenciados:

Pagos y procesamiento: Es el subsector mas maduro y de mayor volumen. Incluye
procesadores de pagos (PayPal, Adyen, Fiserv), plataformas de adquisicion (Shift4, Nuvei)
y soluciones de pago verticales (Toast para restaurantes, Flywire para educacion). Los
margenes tienden a ser estables pero moderados, con fuerte dependencia del volumen de

transacciones procesadas (TPV).

Neobancos y banca digital: Empresas que ofrecen servicios bancarios completos sin
sucursales fisicas. Incluyen desde super-apps europeas (Revolut) hasta micro-neobancos
americanos (Dave Inc, Chime). El reto principal es monetizar la base de usuarios sin

recurrir a comisiones bancarias tradicionales.

Prestamos e |A crediticia: Plataformas que utilizan algoritmos de machine learning para
evaluar riesgo crediticio (Upstart, Pagaya) o que ofrecen nuevas formas de financiacion al
consumidor como el BNPL (Affirm). Son altamente sensibles al ciclo de tipos de interes y a

las condiciones del mercado de credito.

Pagos transfronterizos y remesas: Empresas especializadas en facilitar transferencias
internacionales con costes inferiores a la banca tradicional (Wise, Remitly, Payoneer,

dLocal). Beneficiadas por la globalizacion del comercio electronico y la migracion laboral.



InsurTech y servicios emergentes: Empresas que aplican tecnologia a seguros (Lemonade),
infraestructura de tarjetas (Margeta), o comercio electronico transfronterizo (Global-e).

Representan la frontera de innovacion del sector.

Embedded finance: La integracion de servicios financieros dentro de plataformas no
financieras (e-commerce, marketplaces, ERPs) esta redefiniendo la distribucion de
servicios financieros. Empresas como Margeta, Stripe y Adyen proporcionan la
infraestructura que permite a cualquier empresa ofrecer pagos, credito o seguros dentro

de su propia experiencia de usuario.

Inteligencia artificial: La |IA esta transformando multiples procesos del sector: desde la
evaluacion de riesgo crediticio (Upstart, Pagaya) hasta la deteccion de fraude en tiempo
real, pasando por la personalizacion de ofertas financieras y la automatizacion de
procesos de compliance. La irrupcion de modelos de lenguaje (LLM) promete una nueva

generacion de asistentes financieros y agentes autonomos.

Regulacion y open banking: Marcos regulatorios como PSD2 en Europa, Open Banking en
Reino Unido y las iniciativas de la CFPB en EE.UU. estan creando un entorno mas
competitivo al obligar a los bancos a compartir datos con terceros. Esto beneficia a las
FinTech con capacidad de agregar datos y ofrecer servicios comparativos. Sin embargo, la
regulacion tambien esta aumentando los costes de compliance, especialmente para

empresas de criptomonedas y prestamos.

Impacto de los tipos de interes: El entorno de tipos altos ha redefinido las prioridades del
sector. Las empresas han pivotado del crecimiento-a-toda-costa hacia la rentabilidad y la
generacion de flujo de caja. Este giro estructural ha beneficiado a empresas como Wise
(que gana por float income), Coinbase (intereses sobre stablecoins) y Adyen (por su
modelo ya rentable), mientras que ha penalizado a companias como Affirm o Lemonade

gue dependen del credito barato para financiar su crecimiento.



2.5 Mapa de Empresas por Subsector

A continuacion se presenta el universo de empresas analizadas, clasificadas por subsector

dentro del ecosistema FinTech:

Tabla 2.1. Empresas del universo FinTech por subsector

Subsector Empresas N

Banca digital China WeBank 1
Buy Now Pay Later Affirm 1
Ecosistema de pagos Block (Square) 1
Exchange de criptomonedas Coinbase 1
FinTech vertical Toast 1
Infraestructura de pagos Adyen, Fiserv 2
Infraestructura de tarjetas Margeta 1
InsurTech Lemonade 1
Micro-neobank Dave Inc 1
Neobank / FX Revolut 1
Neobank / Prestamos MoneyLion 1
Neobank puro Chime 1
Pagos B2B Bill Holdings 1

Pagos digitales PayPal 1
Pagos e-commerce Global-e Online 1
Pagos en emergentes dLocal 1
Pagos transfronterizos Payoneer 1
Pagos verticales Flywire 1
Prestamos con IA Upstart, Pagaya Technologies 2
Prestamos subprime OppFi 1
Procesamiento de pagos Shift4 Payments 1




Remesas y FX

Wise, Remitly

Tecnologia de pagos

Nuvei

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de S&P Capital Q.




3. Universo de Empresas Analizadas

El universo de analisis comprende 26 empresas FinTech organizadas en tres niveles (tiers)
segun la calidad y completitud de sus datos financieros. Los datos provienen de S&P
Capital 1Q (template Standard), e incluyen Estado de Resultados, Balance General y Estado

de Flujos de Efectivo para cada empresa.

3.1 Tabla del Universo de Empresas

Tabla 3.1. Universo completo de 26 empresas FinTech

Empresa
Adyen ADYEN.AS Infraestructura Tier 1 Quarterly -
de pagos

Affirm AFRM Buy Now Pay Tier 1 Quarterly -

Later
Bill Holdings BILL Pagos B2B Tier 1 Quarterly -
Block (Square) XYZ Ecosistema de Tier 1 Quarterly -

pagos
Coinbase COIN Exchange de Tier 1 Quarterly -

criptomonedas

Fiserv FISV Infraestructura Tier 1 Quarterly -
de pagos
Margeta MQ Infraestructura Tier 1 Quarterly -

de tarjetas

MoneyLion ML Neobank / Tier 1 Quarterly -
Prestamos
PayPal PYPL Pagos digitales Tier 1 Quarterly -
Shift4 FOUR Procesamiento Tier 1 Quarterly -
Payments de pagos
Toast TOST FinTech vertical Tier 1 Quarterly -

Upstart UPST Prestamos con Tier 1 Quarterly -




IA

Chime PRIVATE Neobank puro Tier 2 Quarterly Private
company, pre-
IPO data
Dave Inc DAVE Micro-neobank Tier 2 Quarterly Cash Flow
statement
empty
Flywire FLYW Pagos verticales Tier 2 Quarterly -
Lemonade LMND InsurTech Tier 2 Quarterly -
Payoneer PAYO Pagos Tier 2 Quarterly -
transfronterizos
Remitly RELY Remesas y FX Tier 2 Quarterly -
Wise WISE.L Remesas y FX Tier 2 Quarterly FY=Apr-Mar,
client money
inflates
balance sheet
dLocal DLO Pagos en Tier 2 Quarterly -
emergentes
Global-e GLBE Pagos e- Tier 3 Quarterly Data gap 2019,
Online commerce pre-IPO sparse
Nuvei NVEI Tecnologia de Tier 3 Quarterly Went private
pagos Q1 2025, data
through
2024Q3 only
OppFi OPFI Prestamos Tier 3 Quarterly -
subprime
Pagaya PGY Prestamos con Tier 3 Quarterly -
Technologies 1A
Revolut PRIVATE Neobank / FX Tier 3 Annual Annual only,

CF nearly




empty

WeBank PRIVATE Banca digital Tier 3 Annual Annual only,
China CNY
conversion

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de S&P Capital Q.

A continuacion se presenta una breve descripcion del modelo de negocio de cada

empresa del universo:

Adyen (ADYEN.AS): Procesador de pagos global para grandes empresas (enterprise). Plataforma

unificada que cubre pagos online, en tienda y omnicanal.

Affirm (AFRM): Plataforma lider de Buy Now Pay Later (BNPL). Ofrece financiacion al consumidor

en punto de venta, con alianzas con Amazon y Shopify.

Bill Holdings (BILL): Plataforma de automatizacion de pagos B2B para PYMEs. Facilita cuentas por

pagar, cuentas por cobrar y gestion de gastos.

Block (Square) (XYZ): Ecosistema de servicios financieros integrado (Cash App, Square Terminal).

Combina pagos en punto de venta, banca digital y servicios para comerciantes.

Coinbase (COIN): Principal exchange de criptomonedas en EE.UU., regulado y cotizado en Nasdagq.

Ingresos altamente correlacionados con los ciclos del mercado cripto.

Fiserv (FISV): Gigante de infraestructura de pagos y tecnologia bancaria. Uno de los mayores

procesadores de transacciones del mundo, con historia desde 1984.

Margeta (MQ): Proveedor de infraestructura de emision de tarjetas (card issuing). Plataforma API-

first utilizada por neobancos y fintechs para emitir tarjetas propias.

MoneyLion (ML): Neobank con servicios de prestamos y gestion financiera para el segmento

underbanked. Combina banca digital, credito y asesoramiento financiero.

PayPal (PYPL): Plataforma de pagos digitales lider a nivel global, con presencia en mas de 200

mercados. Opera tambien Venmo y procesa pagos para millones de comerciantes.




Shift4 Payments (FOUR): Procesador de pagos especializado en hosteleria, entretenimiento y

comercio electronico. Crecimiento agresivo via adquisiciones.

Toast (TOST): FinTech vertical especializada en la industria de restaurantes. Combina hardware

(terminales POS), software SaaS y servicios de pagos.

Upstart (UPST): Plataforma de prestamos basada en inteligencia artificial. Utiliza modelos de ML

para evaluar riesgo crediticio mas alla del score FICO tradicional.

Chime (PRIVATE): Neobank digital puro, pre-IPO, con millones de usuarios en EE.UU. Sin

comisiones bancarias tradicionales, monetiza via intercambio de tarjetas.

Dave Inc (DAVE): Micro-neobank enfocado en adelantos de sueldo y proteccion contra sobregiros.

Dirigido al segmento de consumidores con acceso bancario limitado.

Flywire (FLYW): Plataforma de pagos verticales para educacion, salud y viajes. Especializada en

pagos transfronterizos complejos de alto valor.

Lemonade (LMND): InsurTech que utiliza IA para suscripcion y procesamiento de reclamos de

seguros. Opera en hogar, inquilinos, mascotas, vida y auto.

Payoneer (PAYO): Plataforma de pagos transfronterizos para comercio electronico y freelancers.

Facilita cobros en multiples divisas y marketplaces.

Remitly (RELY): Plataforma de remesas digitales enfocada en inmigrantes que envian dinero a sus

paises de origen. Modelo mobile-first.

Wise (WISE.L): Plataforma de transferencias internacionales con tipo de cambio transparente.

Modelo de bajo coste que desafia a la banca tradicional en remesas.

dLocal (DLO): Procesador de pagos para mercados emergentes. Facilita pagos en mas de 40 paises

de Latinoamerica, Africa y Asia.

Global-e Online (GLBE): Plataforma de e-commerce transfronterizo que facilita las ventas

internacionales para marcas de retail. Gestiona localizacion, pagos y logistica.

Nuvei (NVEI): Plataforma de tecnologia de pagos para comercio global. Ofrece adquisicion,

procesamiento y servicios de pago en multiples jurisdicciones.

OppFi (OPFI): Plataforma de prestamos para el segmento subprime en EE.UU. Modelo de alto

rendimiento con tasas elevadas para prestatarios de alto riesgo.



Pagaya Technologies (PGY): Red financiera basada en IA que conecta prestamistas con

prestatarios. Utiliza machine learning para la gestion de activos de credito.

Revolut (PRIVATE): Super-app financiera europea con mas de 40 millones de usuarios. Ofrece

banca, crypto, trading, seguros y pagos internacionales.
WeBank (PRIVATE): Banco 100% digital chino respaldado por Tencent. Lider en banca digital en

China con tecnologia de microservicios y Al-first.

3.3 Notas sobre Calidad de Datos

La calidad de los datos financieros varia significativamente entre empresas. Este aspecto
es fundamental para interpretar correctamente los resultados del analisis. A continuacion

se detallan las principales limitaciones identificadas:
Chime: private company.

Dave Inc: missing cash flow.

Fiserv: long history since 1994, trim to 2018.

Global-e Online: data gap 2019, pre ipo sparse.

Lemonade: insurance accounting, metrics differ from fintech.
Margeta: sbc anomaly 2024Q2.

MoneyLion: sparse pre spac 2020.

Nuvei: went private 2024Q3, no future data.

OppFi: subprime lending, high yield portfolio.

Pagaya Technologies: ai lending model, sparse early data.
Revolut: annual only, weak cash flow, consolidation change 2022.
WeBank: annual only, cny conversion.

Wise: client money inflates bs, gbp conversion.

Estas limitaciones se han tenido en cuenta en el diseno de los modelos: las empresas con
datos incompletos reciben penalizaciones en el risk scoring, y las observaciones anomalas

se tratan con tecnicas robustas (MAD, winsorization P5/P95).



Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de S&P Capital Q.



4. Metricas Economicas Analizadas

El analisis sectorial se basa en un conjunto de 30 metricas derivadas que cubren cinco
dimensiones fundamentales del desempeno financiero. Cada metrica se calcula a partir de
los estados financieros originales y se normaliza tanto en percentiles (posicion relativa
dentro del sector) como en z-scores robustos (distancia a la mediana sectorial). Esta
seccion detalla el significado economico de cada grupo de metricas y su relevancia para el

analisis del sector FinTech.

4.1 Metricas de Rentabilidad

Las metricas de rentabilidad miden la capacidad de una empresa para generar beneficios a
distintos niveles del Estado de Resultados. En el sector FinTech, estas metricas son
especialmente relevantes porque muchas empresas han operado con perdidas durante
anos, priorizando el crecimiento sobre la rentabilidad. La transicion hacia margenes

positivos es un hito clave en la madurez de estas companias.

Margen bruto (Gross Margin = Beneficio Bruto / Ingresos): Mide la eficiencia de la
estructura de costes directos. En FinTech, los margenes brutos tienden a ser altos (60-
90%) porque la mayoria de los modelos de negocio son intensivos en software y no en
activos fisicos. Excepciones notables incluyen Toast (que vende hardware) con margenes
brutos mas bajos, y empresas de infraestructura bancaria como Fiserv con costes de

procesamiento significativos.

Margen operativo (Operating Margin = Resultado Operativo / Ingresos): Incorpora todos
los gastos operativos (SGA, 14D, SBC). Es la metrica central de este analisis porque refleja
la verdadera rentabilidad del negocio antes de efectos financieros e impositivos. La
mediana sectorial se situa en torno al 12%, con una dispersion enorme: desde -45%

(Lemonade) hasta +60% (Wise, WeBank).

Margen neto (Net Margin = Beneficio Neto / Ingresos): Refleja la rentabilidad final
despues de intereses, impuestos y partidas extraordinarias. En FinTech, puede diferir

significativamente del margen operativo debido a la compensacion basada en acciones



(SBC) y gastos financieros, especialmente en empresas con deuda significativa como

Affirm o SoFi.

ROE (Return on Equity = Beneficio Neto Anualizado / Patrimonio Neto): Mide la
rentabilidad sobre el capital de los accionistas. En FinTech, el ROE puede ser
artificialmente alto en empresas con patrimonio neto reducido o negativo, y
artificialmente bajo en empresas que han acumulado caja de IPOs recientes sin
desplegarla. La anualizacion (x4 para datos trimestrales) permite comparar con empresas

de periodicidad anual.

ROA (Return on Assets = Beneficio Neto Anualizado / Activos Totales): Mide la eficiencia
en el uso de todos los activos. Es particularmente util para comparar empresas con
estructuras de capital muy diferentes. En el caso de Wise, los activos incluyen fondos de
clientes que inflan el denominador, generando un ROA artificialmente bajo que no refleja

la eficiencia real del negocio.

El crecimiento es la dimension mas vigilada en el sector FinTech, ya que justifica las
valoraciones premium que el mercado asigna a estas empresas. Sin embargo, el
crecimiento de ingresos sin mejora de margenes destruye valor, por lo que debe

analizarse en conjunto con las metricas de rentabilidad.

Crecimiento de ingresos YoY (Revenue Growth = (Ingresos_t - Ingresos_t-4) / |Ingresos_t-
4|): Calcula la tasa de crecimiento interanual para eliminar efectos estacionales. En el
sector FinTech, las tasas de crecimiento han pasado de >50% en 2020-2021 (impulsadas
por la adopcion digital post-COVID) a 15-30% en 2024-2025 (normalizacion). Empresas
como Coinbase presentan una volatilidad extrema en esta metrica debido a su correlacion

con los ciclos del mercado cripto.

Crecimiento del resultado operativo YoY: Mide si el crecimiento de ingresos se traduce en
mejora del beneficio operativo. Una empresa que crece en ingresos pero cuyo resultado
operativo se deteriora esta destruyendo eficiencia operativa, lo cual es una senal de alerta

fundamental.



4.3 Metricas de Solvencia

Las metricas de solvencia evaluan la capacidad de la empresa para cumplir con sus
obligaciones financieras a corto y largo plazo. En el entorno de tipos de interes elevados
actual, la solvencia ha pasado de ser una preocupacion secundaria a un factor critico de

supervivencia para las FinTech.

Deuda/Capital (Debt-to-Equity = Deuda Total / Patrimonio Neto): Mide el apalancamiento
financiero. Valores superiores a 2x en FinTech suelen indicar un modelo de negocio
intensivo en deuda (como las plataformas de prestamos). Affirm y Upstart, por ejemplo,
muestran niveles de apalancamiento elevados porque su modelo requiere financiar

carteras de prestamos.

Ratio corriente (Current Ratio = Activos Corrientes / Pasivos Corrientes): Mide la liquidez a
corto plazo. Un valor inferior a 1.0 indica potencial estres de liquidez. La mayoria de las
FinTech mantienen ratios corrientes saludables gracias a las reservas de caja de sus

IPOs/SPACs.

Cobertura de intereses (Interest Coverage = EBITDA / Gastos por Intereses): Mide la
capacidad de servir la deuda. Un valor inferior a 2x es preocupante, y valores negativos

indican que la empresa no genera suficiente EBITDA para cubrir sus costes financieros.

4.4 Metricas de Eficiencia Operativa

Las metricas de eficiencia miden como la empresa gestiona sus recursos para generar
ingresos. En el sector FinTech, donde los costes principales son de personal y tecnologia,

estas metricas proporcionan visibilidad sobre la escalabilidad del modelo de negocio.

SGA/Ingresos (SGA-to-Revenue = Gastos de Venta, Generales y Administrativos /
Ingresos): Es el driver #1 del margen operativo segun nuestro modelo de regresion. Refleja
la eficiencia comercial y administrativa. Empresas maduras como Fiserv o Adyen
mantienen SGA/Revenue por debajo del 20%, mientras que empresas en fase de

crecimiento como Lemonade o Affirm superan el 50%.



I+D/Ingresos (R&D-to-Revenue): Mide la intensidad de inversion en investigacion y
desarrollo. En FinTech, valores altos (>15%) suelen indicar empresas en fase de
construccion de plataforma, mientras que valores bajos (<5%) sugieren modelos mas

maduros con menor necesidad de inversion tecnologica.

SBC/Ingresos (Stock-Based Compensation / Revenue): La compensacion basada en
acciones es especialmente relevante en FinTech porque puede distorsionar
significativamente el margen operativo GAAP. Empresas como Coinbase o Margeta han
mostrado historicamente SBC superiores al 15% de los ingresos, lo cual diluye a los

accionistas existentes aunque no supone una salida de caja.

Las metricas de flujo de caja son fundamentales porque miden la generacion real de
efectivo, eliminando las distorsiones contables (como SBC, depreciacion o amortizacion de

intangibles) que afectan a las metricas de rentabilidad basadas en el Estado de Resultados.

Margen FCF (Free Cash Flow Margin = FCF / Ingresos): El flujo de caja libre es la metrica
definitiva de la salud financiera. Un FCF positivo y creciente indica un modelo de negocio
autosuficiente. En FinTech, muchas empresas muestran FCF positivo antes de alcanzar

beneficio neto positivo, gracias a que el SBC no consume caja.

Margen de caja operativa (Cash from Ops Margin = Cash Flow Operativo / Ingresos): Mide
la conversion de ingresos en efectivo operativo. Divergencias entre el margen neto y el
margen de caja operativa pueden indicar problemas de calidad de resultados (earnings

quality).

Conversion de caja (Cash Conversion = Cash Flow Operativo / EBITDA): Mide la eficiencia
en convertir el beneficio contable en efectivo real. Valores superiores a 1.0 son posibles
cuando el capital de trabajo genera caja (como en los modelos de prepago). Valores

negativos en empresas con EBITDA positivo son una senal de alerta seria.

Tabla 4.1. Resumen de metricas economicas analizadas



Metrica

Formula Simplificada

Que Mide

Rango Tipico FinTech

Margen Bruto

Beneficio Bruto /

Eficiencia de costes

50% - 90%

Corrientes

Ingresos directos
Margen Operativo Resultado Operativo / Rentabilidad del -30% a +30%
Ingresos negocio core
Margen Neto Beneficio Neto / Rentabilidad final -40% a +25%
Ingresos
ROE BN Anualizado / Retorno sobre capital -50% a +30%
Patrimonio propio
ROA BN Anualizado / Activos Eficiencia de activos -10% a +15%
Crecimiento Ingresos (Rev_t - Rev_t-4)/ Velocidad de 10% - 50%
YoY |Rev_t-4| crecimiento
Deuda/Capital Deuda Total / Apalancamiento 0.1x - 1.5x
Patrimonio financiero
Ratio Corriente Act. Corrientes / Pas. Liquidez a corto plazo 1.0x - 3.0x

SGA/Ingresos

Gastos SGA / Ingresos

Eficiencia comercial

15% - 60%

|+D/Ingresos Gastos I+D / Ingresos Intensidad de 5% - 25%
innovacion
SBC/Ingresos Comp. en Acciones / Dilucion por SBC 3% -20%
Ingresos
Margen FCF FCF / Ingresos Generacion de caja libre -20% a +25%
Caja Operativa/Ingresos CFO / Ingresos Conversion a efectivo -15% a +30%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de S&P Capital IQ.



5. Resultados del Analisis Sectorial

Esta seccion presenta los resultados de los nueve modulos analiticos aplicados al universo
de empresas FinTech. Cada modulo aborda una dimension diferente del analisis sectorial:
posicionamiento relativo, estructura de arquetipos, drivers de rentabilidad, sensibilidad

macroeconomica, riesgo financiero y dinamica temporal.

5.1 Scorecard Sectorial

El scorecard sectorial posiciona a cada empresa en cada metrica financiera mediante un
sistema de percentiles (0-100) y semaforos (verde >= 60, amarillo 40-60, rojo < 40).
Adicionalmente, detecta outliers estadisticos (|z-score| > 2) y calcula tendencias
comparando con los cuatro trimestres anteriores. Este modulo permite identificar
rapidamente las fortalezas y debilidades relativas de cada empresa dentro del contexto

sectorial.

FinTech Sector Scorecard — Percentile Heatmap
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Figura 5.1. Heatmap del scorecard sectorial — Percentiles por empresa y metrica

Tabla 5.1. Top 5 empresas por percentil promedio en el scorecard



Posicion Empresa Percentil Promedio
1 Revolut 86.5
2 WeBank 75.0
3 Dave Inc 73.8
4 Affirm 71.9
5 Upstart 70.0

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de S&P Capital Q.

El ranking por percentil promedio muestra que Revolut lidera el sector con un percentil
promedio de 86.5, lo que indica un desempeno consistentemente superior a la mediana
en la mayoria de las metricas. Es importante destacar que el percentil promedio puede
ocultar perfiles desiguales: una empresa puede ser excelente en rentabilidad pero debil en

crecimiento, y ambos efectos se compensan en el promedio.

Se detectaron observaciones outlier en 22 empresas. Los outliers estadisticos (valores con
z-score superior a 2 en valor absoluto) no son necesariamente negativos: pueden indicar
tanto un desempeno excepcional (outlier positivo, como un ROE extraordinariamente
alto) como una anomalia preocupante (outlier negativo, como un margen operativo

profundamente negativo). La interpretacion economica requiere contexto empresa-por-

empresa.




El analisis de clustering agrupa a las empresas en arquetipos con perfiles financieros
similares, utilizando una combinacion de Analisis de Componentes Principales (PCA) para
reduccion de dimensionalidad y K-Means para la particion. Se evaluaron tambien

clustering jerarquico y DBSCAN, seleccionando K=3 clusters basado en el coeficiente de

silueta.

FinTech Sector — Company Archetypes (Consensus Clustering)

Figura 5.2. Mapa PCA de arquetipos sectoriales (K-Means, k=3)

El PCA reduce las 8 variables de clustering a 3 componentes principales que capturan el
71.3% de la varianza total. El coeficiente de silueta del modelo final es 0.3865, lo que
indica una separacion moderada entre clusters, coherente con la naturaleza continua de

los perfiles financieros en FinTech.

Tabla 5.2. Perfiles de los arquetipos sectoriales

Cluster Nombre Margen Op. Crec. Rev. SGA/Rev.
Cluster 0 Quality 17 12.4% 25.8% 0.33x 21.2%
Compounder

(Rentabilidad




Estable)

Cluster 1 High Growth 6 -6.3% 35.8% 0.38x 61.6%
/ Pre-Profit
(Crecimiento

Agresivo)

Cluster 2 Neobank 3 60.6% 18.5% 0.30x 59.5%
Eficiente
(Alta
Rentabilidad)

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de S&P Capital I1Q.

Cluster 0 - Quality Compounder (Rentabilidad Estable) (17 empresas): Adyen, Coinbase, Dave
Inc, dLocal, Fiserv, Flywire, Global-e Online, MoneyLion, Nuvei, OppFi, Pagaya Technologies,

Payoneer, PayPal, Remitly, Shift4 Payments, Block (Square), Toast.

Este es el grupo mayoritario del sector, con un margen operativo mediano de 12.4% vy
crecimiento de ingresos de 25.8%. Son empresas que combinan rentabilidad positiva con
crecimiento moderado y apalancamiento contenido. Desde la perspectiva del inversor,
representan el perfil de 'calidad a precio razonable' del sector: generan beneficios, crecen

de forma sostenible y presentan un riesgo financiero moderado.

Cluster 1 - High Growth / Pre-Profit (Crecimiento Agresivo) (6 empresas): Affirm, Bill Holdings,

Chime, Lemonade, Margeta, Upstart.

Este cluster agrupa a las empresas en fase de crecimiento agresivo con rentabilidad aun
negativa (margen operativo mediano de -6.3%). El ratio SGA/Revenue de 61.6% refleja un
gasto comercial intensivo para captar cuota de mercado. Para el inversor, estas empresas
representan una apuesta de mayor riesgo/retorno: si logran la transicion hacia la
rentabilidad, el potencial de revalorizacion es significativo, pero el riesgo de dilucion y

guema de caja es elevado.

Cluster 2 - Neobank Eficiente (Alta Rentabilidad) (3 empresas): Revolut, WeBank, Wise.



Este cluster incluye un grupo reducido de empresas con margenes operativos
excepcionales (60.6%). Son modelos de negocio muy eficientes con altos margenes pero
crecimiento mas moderado. El ratio de caja operativa sobre ingresos extremadamente
alto (355.1%) puede deberse a particularidades contables (como los fondos de clientes en
Wise). Para el inversor, ofrecen estabilidad y generacion de caja, pero menor potencial de

crecimiento explosivo.



5.3 Drivers de Rentabilidad

El modelo de drivers utiliza una regresion Ridge con transformacion within (equivalente a
efectos fijos por empresa) para identificar que factores determinan el margen operativo
dentro de cada empresa a lo largo del tiempo. El modelo fue estimado con 304
observaciones de 16 empresas, obteniendo un R2 within de 84.07% (el modelo explica el

84% de la variacion intra-empresa) y un R2 de validacion cruzada de 71.46%.

La transformacion within es clave: elimina las diferencias estructurales entre empresas
(efectos fijos) y se concentra en que variables explican los cambios de margen dentro de
cada empresa. Esto es economicamente mas informativo que una regresion cross-
sectional, porque responde a la pregunta 'que hace que una empresa mejore o empeore

su margen' en lugar de 'que hace que una empresa tenga mejor margen que otra'.

Tabla 5.3. Drivers del margen operativo (modelo Ridge within)

Coeficiente Importancia Interpretacion

Economica

SGA / Ingresos -0.1097 0.0672 Cada 1pp mas de SGA
reduce el margen

operativo

Log(Ingresos) +0.0283 0.0523 Mayor escala mejora el
margen (economias de

escala)

Deuda / Capital -0.0127 0.0194 Mayor apalancamiento
reduce ligeramente el

margen

Crec. Ingresos YoY +0.0077 0.0164 Crecimiento de ingresos
tiene efecto positivo

marginal

I+D / Ingresos -0.0432 0.0129 Gasto en 1+D reduce el

margen a corto plazo

SBC / Ingresos -0.0319 0.0127 SBC reduce el margen




operativo GAAP

Caja / Activos +0.0009 0.0004 Proporcion de caja tiene

efecto marginal

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de S&P Capital Q.

El hallazgo principal es que la eficiencia operativa (medida por SGA/Revenue) es el driver
mas importante del margen operativo en FinTech. Con un coeficiente de -0.1097, cada
punto porcentual de reduccion en el ratio SGA/Revenue se traduce directamente en una
mejora del margen operativo. Esto tiene implicaciones estrategicas claras: las empresas
FinTech que logran escalar sus ingresos sin aumentar proporcionalmente su estructura de

costes comerciales y administrativos son las que generan mayor rentabilidad.

El segundo driver en importancia es el tamano de la empresa (log_revenue, coeficiente
+0.0283), confirmando la existencia de economias de escala en el sector. Las empresas
mas grandes pueden diluir costes fijos sobre una base de ingresos mayor, lo que genera

margenes superiores.

FinTech Sector — Quantile Regression Coefficients
(How drivers differ for best vs worst performers)

Figura 5.3. Coeficientes de regresion cuantilica (tau = 0.10 a 0.90)

La regresion cuantilica revela como los drivers varian segun el nivel de rentabilidad de Ia

empresa. En el cuantil 0.10 (empresas con peor margen), el SGA/Revenue tiene un



coeficiente mucho mas negativo que en el cuantil 0.90 (empresas con mejor margen). Esto
significa que la eficiencia operativa es especialmente critica para las empresas que estan
luchando por alcanzar la rentabilidad: una reduccion de SGA tiene un impacto

proporcionalmente mayor en las empresas menos rentables.

Concretamente, el coeficiente de SGA/Revenue pasa de -0.1211 en el cuantil 10 a -0.0249
en el cuantil 90. Esta diferencia (+0.0961) confirma que reducir costes operativos es la

palanca mas efectiva para las empresas con peor posicionamiento en el sector.



FinTech Sector Cycle — Nowcasting Index

%

Figura 5.4. Indice del ciclo sectorial FinTech (2018-2025)

El indice del ciclo sectorial es un indicador compuesto basado en las medianas sectoriales
de crecimiento de ingresos, margen operativo y margen de caja operativa. Normalizado
entre Oy 1, valores superiores a 0.55 indican expansion y valores inferiores a 0.45 indican

contraccion.

El analisis temporal revela 32 trimestres observados, de los cuales 8 corresponden a
periodos de expansion, 10 a contraccion y 0 a recuperacion. El regimen actual (2025Q4) es

de expansion con un indice de 0.69.

El ciclo sectorial FinTech muestra una dinamica clara: expansion post-COVID en 2020-2021
impulsada por la adopcion digital acelerada, seguida de una contraccion en 2022-2024
provocada por el ciclo de subidas de tipos de interes y la normalizacion del crecimiento.
En los ultimos trimestres se observan senales de estabilizacion, con margenes operativos
medianos que se consolidan en territorio positivo y crecimiento de ingresos que se

normaliza en el rango 15-30%.



FinTech Sector — Macro Sensitivity (Company x Macro Variable)

Figura 5.5. Sensibilidad del sector a variables macroeconomicas

El analisis de sensibilidad macroeconomica examina la correlacion entre el margen
operativo de cada empresa y 10 variables macroeconomicas clave. A nivel sectorial, las

variables mas influyentes son:

Tabla 5.4. Sensibilidad macroeconomica del sector FinTech (top 6)

Variable Macro Correlacion Sectorial Direccion
Inflacion interanual -0.2422 Negativa
Spread de alto rendimiento -0.2029 Negativa
Rendimiento del Tesoro a 10 +0.1845 Positiva
anos
Tasa de fondos federales +0.1823 Positiva
Indice VIX (volatilidad) -0.1645 Negativa
Retorno del S&P 500 QoQ +0.1063 Positiva

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de S&P Capital I1Q.



La correlacion positiva con la tasa de fondos federales y el rendimiento del Tesoro a 10
anos puede parecer contraintuitiva, pero se explica porque las subidas de tipos benefician
a empresas con grandes saldos de caja (como Wise, que genera float income) y coinciden
temporalmente con la mejora de margenes del sector en 2024-2025. La correlacion
negativa con el spread de alto rendimiento y la inflacion refleja que condiciones de estres

crediticio y erosion del poder adquisitivo perjudican a las FinTech.

A nivel individual, las empresas mas sensibles a cada variable macroeconomica son:

Tabla 5.5. Empresas mas sensibles a cada variable macroeconomica

Variable Macro Empresa Mas Sensible Correlacion
Sentimiento del consumidor Sofi -0.5393
Tasa de fondos federales Wise +0.8735
Crecimiento del PIB YoY Moneylion -0.5865
Spread de alto rendimiento Toast -0.7471
Inflacion interanual Dave Inc -0.7770
Retorno del S&P 500 QoQ Paypal +0.5836
Rendimiento del Tesoro a 10 Wise +0.8054

anos

Tasa de desempleo Toast -0.4792
Indice VIX (volatilidad) Toast -0.6988
Curva de rendimientos (10Y-2Y) Upstart +0.6382

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de S&P Capital Q.

El analisis de drivers por regimen revela diferencias importantes en como los factores

afectan al margen operativo segun el ciclo economico. En expansion (R2=82.87%), el

SGA/Revenue sigue siendo el driver principal, pero en contraccion (R2=91.64%), el

I+D/Revenue gana importancia relativa, sugiriendo que en periodos adversos las empresas

que invierten mas en I[+D sufren mayor presion en margenes.




Variables con cambio de signo entre regimenes: Indice VIX (volatilidad), SBC/Ingresos,
Deuda/Capital. Estos cambios de signo indican que la relacion entre estas variables y el
margen operativo se invierte segun el ciclo economico, lo cual tiene implicaciones

importantes para la construccion de carteras ciclicas.



El modelo de riesgo financiero evalua cada empresa en cuatro dimensiones, cada una con
un peso de 0 a 25 puntos, generando una puntuacion total de 0 (minimo riesgo) a 100

(maximo riesgo):

Estres financiero (0-25): Evalua la persistencia de FCF negativo, el apalancamiento
excesivo y la insuficiencia de cobertura de intereses. Empresas con multiples trimestres

consecutivos de quema de caja reciben puntuaciones altas en esta dimension.

Calidad de resultados (0-25): Mide la divergencia entre beneficio neto y flujo de caja
operativo. Cuando una empresa reporta beneficios contables pero no genera caja

equivalente, esto puede indicar agresividad contable o problemas de capital de trabajo.

Deterioro de margenes (0-25): Detecta tendencias descendentes persistentes en
margenes operativos y brutos. Una empresa con margenes en deterioro durante 4+

trimestres consecutivos recibe una puntuacion elevada.

Volatilidad (0-25): Mide la variabilidad historica de margenes y crecimiento de ingresos.

Empresas con metricas estables y predecibles reciben puntuaciones bajas.

FinTech Sector — Risk Scoring Dashboard




Figura 5.6. Dashboard de riesgo financiero por empresa

Tabla 5.6. Puntuaciones de riesgo financiero por empresa

Empresa Tier Total Estres Calidad Margen Volat. Clase
WeBank Tier 3 58 8 10 20 20 Elevated
Coinbase Tier 1 55 0 15 20 20 Elevated
Margeta Tier 1 43 8 15 0 20 Elevated
Upstart Tier 1 38 13 15 0 10 Moderate
Fiserv Tier 1 35 5 10 20 0 Moderate
Affirm Tier 1 28 13 5 0 10 Moderate
Lemonade Tier 2 26 16 10 0 0 Moderate
Adyen Tier 1 25 0 25 0 0 Moderate
Revolut Tier 3 25 0 0 0 25 Moderate
Wise Tier 2 25 0 10 15 0 Moderate
MoneyLion Tier 1 20 0 10 10 0 Low
dLocal Tier 2 20 0 0 10 10 Low
Remitly Tier 2 18 8 10 0 0 Low
Bill Holdings Tier 1 15 0 15 0 0 Low
Flywire Tier 2 15 0 5 10 0 Low
PayPal Tier 1 10 0 0 10 0 Low
Chime Tier 2 10 0 0 0 10 Low
Global-e Tier 3 10 0 10 0 0 Low
Online
Payoneer Tier 2 10 0 0 10 0 Low
Block Tier 1 8 8 0 0 0 Low
(Square)
Shift4 Tier 1 5 5 0 0 0 Low




Payments

Pagaya Tier 3 5 5 0 0 0 Low

Technologies

OppFi Tier 3 5 5 0 0 0 Low
Dave Inc Tier 2 0 0 0 0 0 Low
Nuvei Tier 3 0 0 0 0 0 Low
Toast Tier 1 0 0 0 0 0 Low

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de S&P Capital Q.

Las empresas con mayor riesgo son: WeBank (58/100, principales factores: estres=8,
calidad=10); Coinbase (55/100, principales factores: estres=0, calidad=15); Margeta
(43/100, principales factores: estres=8, calidad=15). En el caso de las empresas con mayor
puntuacion de riesgo, es fundamental distinguir entre riesgo estructural (modelo de
negocio inherentemente volatile) y riesgo temporal (empresa en transicion que puede

mejorar con el tiempo).

Las empresas con menor riesgo son: Toast (0/100); Nuvei (0/100); Dave Inc (0/100). Estas
empresas combinan generacion de caja estable, margenes predecibles y apalancamiento

contenido.

El Momentum Score mide la direccion del cambio en las metricas fundamentales de cada
empresa. Se calcula como (metricas mejorando - metricas deteriorandose) / total
metricas, generando un valor entre -1 (todas empeorando) y +1 (todas mejorando). Este

indicador es especialmente util para identificar empresas en punto de inflexion.




FinTech Sector — Fundamental Momentum

Momentum Sci (-1 = all deteriorating, +1 = all improving)

Figura 5.7. Momentum fundamental por empresa

Tabla 5.7. Momentum fundamental por empresa

Empresa Momentum Mejorando Deteriorando Clasificacion
MoneyLion +0.550 15 4 Strong positive
Revolut +0.462 7 1 Strong positive
Shift4 Payments +0.286 12 6 Positive
Dave Inc +0.235 10 6 Positive
WeBank +0.188 8 5 Positive
Pagaya +0.182 12 8 Positive

Technologies

Margeta +0.182 12 8 Positive
Chime +0.167 7 4 Positive
Flywire +0.150 11 8 Positive

OppFi +0.111 5 4 Positive




Upstart +0.100 9 7 Neutral
Toast +0.095 10 8 Neutral
Adyen +0.050 8 7 Neutral
Remitly +0.048 10 9 Neutral
dLocal +0.048 11 10 Neutral
PayPal +0.045 7 6 Neutral
Block (Square) -0.045 10 11 Neutral
Affirm -0.095 8 10 Neutral
Lemonade -0.095 9 11 Neutral
Nuvei -0.095 7 9 Neutral
Bill Holdings -0.095 7 9 Neutral
Payoneer -0.136 6 9 Negative
Coinbase -0.143 8 11 Negative
Wise -0.227 7 12 Negative
Global-e Online -0.286 7 13 Negative
Fiserv -0.429 5 14 Strong negative

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de S&P Capital Q.

Lideres en momentum: MoneyLion (+0.550), Revolut (+0.462), Shift4 Payments (+0.286).
Estas empresas muestran mejoras simultaneas en multiples metricas, lo que sugiere una
trayectoria operativa favorable. Para el inversor, un momentum positivo sostenido puede

ser un indicador adelantado de mejora en valoracion.

Rezagados en momentum: Wise (-0.227), Global-e Online (-0.286), Fiserv (-0.429). Un
momentum negativo persistente puede indicar deterioro estructural del modelo de

negocio o desafios ciclicos que requieren atencion.



El analisis temporal permite observar como ha evolucionado el sector FinTech a lo largo
del tiempo, identificando tendencias, convergencias y divergencias entre empresas. Esta
dimension es clave para entender la madurez del sector y la sostenibilidad de los modelos

de negocio.

FinTech Sector — Revenue Growth YoY Evolution (Top 10)

Figura 6.1. Evolucion del crecimiento de ingresos YoY por empresa

El analisis de tendencia sectorial muestra una direccion improving con un cambio de
tendencia de +0.052 puntos. El nivel actual de la tendencia es 0.167, con una amplitud
estacional de 0.2029 y una volatilidad residual de 0.1456. La tendencia explica el 66.9% de

la varianza total, mientras que la estacionalidad contribuye solo el 3.7%.

La evolucion del crecimiento de ingresos muestra un patron comun a la mayoria de las
empresas: tasas de crecimiento excepcionales durante 2020-2021 (superiores al 50% en
muchos casos), seguidas de una desaceleracion progresiva hasta el rango 15-30% actual.
Coinbase es la excepcion mas notable, con una volatilidad extrema correlacionada con los

ciclos del mercado de criptomonedas.

La convergencia en las tasas de crecimiento es una senal de madurez sectorial. Cuando un
sector pasa de la fase de hypergrowth a la fase de crecimiento sostenible, las empresas

tienden a converger hacia una tasa de crecimiento media determinada por el tamano del



mercado direccionable y la penetracion digital. En FinTech, esta tasa de convergencia

parece situarse en el rango 15-25% YoY.

FinTech Sector — Operating Margin Evolution (Top 10)

Figura 6.2. Evolucion del margen operativo por empresa

La evolucion de los margenes operativos es quiza la historia mas relevante del sector
FinTech en los ultimos tres anos. Entre 2020 y 2022, la mayoria de las empresas operaban
con margenes negativos, priorizando la adquisicion de usuarios y la construccion de
plataforma sobre la rentabilidad. A partir de 2023, el cambio de prioridades forzado por el
entorno de tipos altos y la contraccion de valoraciones provoco un giro masivo hacia la

eficiencia operativa.

El resultado es una convergencia gradual hacia el rango 0-20% de margen operativo.
Empresas como Toast, Remitly y Bill Holdings que estaban profundamente en perdidas
han logrado alcanzar el break-even operativo. Empresas como Wise, Adyen y Fiserv
mantienen margenes estables y superiores al 20%. Y empresas como Lemonade siguen en
territorio negativo, con un modelo de negocio (InsurTech) que requiere mas tiempo para

escalar.



FinTech Sector — Kaplan-Meier Survival Curve (Time to Profitability)

ers since first observation

Figura 6.3. Curvas de supervivencia Kaplan-Meier: tiempo hasta la rentabilidad operativa

El analisis de supervivencia Kaplan-Meier estima el tiempo que tarda cada empresa en
alcanzar un margen operativo positivo por primera vez. De las 25 empresas analizadas, 24
(96%) alcanzaron la rentabilidad operativa y 1 permanecian en perdidas al final del

periodo de observacion.

La mediana de supervivencia es de 3 trimestres (es decir, la mitad de las empresas alcanza
la rentabilidad en 3 trimestres o menos), mientras que la duracion media es de 6.9
trimestres. La diferencia entre mediana y media indica una distribucion asimetrica: la
mayoria de las empresas alcanzan la rentabilidad relativamente rapido, pero un grupo

reducido tarda significativamente mas (hasta 32 trimestres en el caso extremo).

Empresas con rentabilidad rapida (<=2 trimestres): Adyen, Chime, Dave Inc, Dlocal, Fiserv.
Estas empresas ya eran rentables al inicio de sus series historicas o alcanzaron la
rentabilidad muy temprano, lo que indica modelos de negocio con economics favorables

desde el origen.

Empresas con camino largo hacia la rentabilidad: Margeta (18 trimestres), Toast (18

trimestres), Remitly (19 trimestres), Bill Holdings (20 trimestres), Square (23 trimestres).



Estas empresas invirtieron durante anos en construir plataforma, adquirir usuarios y ganar

escala antes de alcanzar el punto de equilibrio operativo.

Empresas que no han alcanzado la rentabilidad: Lemonade (32 trimestres sin alcanzarla).
Estas empresas continuan en fase de inversion, y la viabilidad de su modelo de negocio

depende de alcanzar la rentabilidad antes de agotar sus reservas de caja.



El analisis de red examina las correlaciones entre los perfiles financieros de las empresas
para identificar comunidades, hubs y patrones de co-movimiento. Este tipo de analisis es
fundamental para la construccion de carteras diversificadas: empresas altamente
correlacionadas ofrecen poca diversificacion mutua, mientras que empresas con baja

correlacion o correlacion negativa son complementarias en un portafolio.

FinTech Sector — Correlation Network (66 edges, 5 communities)

Figura 7.1. Grafo de red de relaciones financieras entre empresas FinTech

El grafo de red visualiza las conexiones mas fuertes entre empresas basandose en la
similitud de sus perfiles financieros a lo largo del tiempo. Cada nodo representa una
empresa, y las aristas (conexiones) representan correlaciones superiores a un umbral
minimo. El tamano del nodo puede reflejar la capitalizacién o los ingresos, y el color indica

el cluster al que pertenece.



Las comunidades detectadas en la red tienden a coincidir con los clusters identificados en
el analisis anterior, lo cual valida la robustez de ambos enfoques. Sin embargo, la red
tambien revela relaciones que el clustering no captura: por ejemplo, empresas de
diferentes clusters que comparten dinamicas temporales similares (como la sensibilidad

comun al ciclo de tipos de interes).

7.1 Implicaciones para la Diversificacion de Carteras

Desde la perspectiva de la construccion de carteras, el analisis de red sugiere que una
cartera FinTech diversificada deberia incluir empresas de los tres clusters identificados,
con enfasis en seleccionar empresas con baja correlacion mutua. Combinar un Quality
Compounder (como Adyen), un Growth (como Affirm) y un Neobank eficiente (como
Wise) ofrece exposicion a diferentes drivers de retorno y reduce el riesgo especifico del

subsector.

Ademas, las empresas que actuan como 'hubs' en la red (con muchas conexiones) tienden
a ser las mas representativas del sector. Estas empresas son utiles como benchmarks
sectoriales y su comportamiento puede servir como indicador adelantado de tendencias

gue luego se extienden al resto del sector.



8. Fiabilidad del Analisis y Limitaciones

Todo analisis cuantitativo tiene limitaciones inherentes que deben ser transparentes para
que los resultados se interpreten correctamente. Esta seccion documenta la fiabilidad

estadistica de cada modelo y las limitaciones conocidas del estudio.

8.1 Fiabilidad de los Modelos

Tabla 8.1. Fiabilidad de los modelos analiticos

Modelo Metrica Principal Metrica Secundaria Interpretacion
Modelo de Drivers R2=84.07% R2 CV=71.46% Alta fiabilidad within

(Ridge)

Clustering (K- Silueta=0.3865 k=3 Separacion moderada

Means+PCA)

Predictor de Margenes AUC=0.4545 Accuracy=0.4499 No supera baseline
(0.533)
Modelo Macro R2 base=87.16% R2 ext=89.88% +3.1% con macro

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de S&P Capital I1Q.

El modelo de drivers es el mas fiable del conjunto, con un R2 within de 84.07% que indica
alta capacidad explicativa dentro de cada empresa. Sin embargo, debe interpretarse con
cautela: un R2 alto con 16 empresas puede indicar cierto grado de sobreajuste. El R2 de

validacion cruzada (71.46%) confirma que el modelo generaliza razonablemente.

El predictor de margenes con AUC=0.4545 es un resultado negativo pero valido:
demuestra que los fundamentales actuales no contienen informacion predictiva sobre la
evolucion futura de los margenes en FinTech. Este resultado sugiere que los margenes
dependen mas de factores exogenos (macro, regulacion, competencia) que de la

estructura financiera interna.



8.2 Limitaciones del Estudio

Tamano muestral: Con 26 empresas, el analisis opera en el regimen de 'small-sample
finance'. Los modelos de ML complejos (Random Forest, XGBoost) tienden a sobreajustar
con tan pocas observaciones cross-sectional. Por ello se han utilizado modelos simples y

regularizados (Ridge, Logistic con L2).

Sesgo de supervivencia: El universo de analisis incluye solo empresas que continuan
operando. Las empresas FinTech que fracasaron y salieron del mercado no estan
representadas, lo que sesga los resultados hacia arriba. Esto es especialmente relevante

en el analisis de supervivencia y el risk scoring.

Periodicidad mixta: La mayoria de las empresas tienen datos trimestrales, pero Revolut y
WeBank solo tienen datos anuales. Esto genera gaps en las comparaciones cross-sectional
trimestrales y puede distorsionar las medianas sectoriales en periodos donde estas

empresas no estan representadas.

Conversion de divisas: Wise (GBP), Revolut (GBP) y WeBank (CNY) requirieron conversion
a USD. Las fluctuaciones del tipo de cambio pueden afectar a las metricas de crecimiento
(un aumento de ingresos en GBP puede traducirse en una caida en USD si la libra se

deprecia) y a los ratios de balance.

Particularidades contables: Empresas como Wise (fondos de clientes que inflan el
balance), Lemonade (contabilidad de seguros diferente de FinTech) y las plataformas de
lending (que reportan ingresos netos vs. brutos de forma inconsistente) requieren ajustes

interpretativos que el pipeline automatizado no siempre captura.

8.3 Que Podemos y Que No Podemos Concluir

PODEMOS concluir: (1) Posicionamiento relativo fiable de cada empresa dentro del sector
en multiples dimensiones; (2) Identificacion robusta de arquetipos sectoriales con perfiles
financieros diferenciados; (3) Los drivers de rentabilidad intra-empresa estan dominados
por la eficiencia operativa; (4) El sector esta en fase de maduracion con convergencia de

margenes; (5) Existe heterogeneidad significativa en riesgo financiero dentro del sector.



NO PODEMOS concluir: (1) Predicciones de evolucion futura de margenes con fiabilidad
superior al azar; (2) Causalidad estricta (nuestros modelos muestran correlaciones, no
necesariamente causas); (3) Valoraciones o precios objetivo (no disponemos de datos de

mercado); (4) Generalizacion de los resultados a otros sectores sin validacion especifica.



9. Conclusiones y Perspectivas

El analisis integral del sector FinTech, basado en 9 modulos analiticos y cubriendo 26

empresas, permite extraer las siguientes conclusiones principales:

9.1 Conclusiones Principales

1. La eficiencia operativa es el driver #1 de la rentabilidad en FinTech. El modelo de drivers
(R2=84.07%) demuestra que el ratio SGA/Revenue (coeficiente -0.1097) es el principal
determinante del margen operativo. Las empresas que logran escalar ingresos sin
aumentar proporcionalmente su estructura de costes generan los mejores margenes. Esta
conclusion tiene implicaciones directas para la evaluacion de inversiones: la eficiencia
operativa debe ponderarse por encima del crecimiento de ingresos en la seleccion de

companias FinTech.

2. El sector presenta 3 arquetipos claramente diferenciados. El Quality Compounder
(mayoritario) agrupa empresas rentables con crecimiento moderado; el High Growth/Pre-
Profit incluye empresas que aun priorizan crecimiento sobre rentabilidad; y el Neobank
Eficiente contiene empresas con margenes excepcionales pero particularidades contables.
Esta segmentacion es fundamental para el benchmarking: comparar una empresa de

crecimiento con una madura produce conclusiones erroneas.

3. El sector se encuentra en fase de expansion con un indice compuesto de 0.69. Tras la
contraccion de 2022-2024 provocada por el ciclo de tipos de interes, los datos muestran
senales de recuperacion en margenes operativos y estabilizacion del crecimiento de
ingresos. La mediana de margen operativo sectorial ha alcanzado territorio positivo de

forma sostenida.

4. Los fundamentales actuales no predicen la evolucion futura de margenes (AUC=0.4545).
Este resultado negativo es economicamente significativo: implica que los margenes
FinTech dependen mas de factores exogenos (entorno macro, regulacion, competencia,
innovacion tecnologica) que de la estructura financiera interna. Para el inversor, esto
significa que el analisis fundamental debe complementarse con analisis macro y

cualitativo.



5. Las variables macroeconomicas anade valor explicativo al modelo de drivers (+3.1% de
R2). La tasa de fondos federales y la curva de rendimientos son las variables macro mas
relevantes para el margen operativo del sector. Esto confirma la dependencia del sector
FinTech del entorno de tipos de interes y sugiere que la politica monetaria debe ser un

input central en cualquier tesis de inversion en el sector.

6. El 96% de las empresas alcanza la rentabilidad operativa, con una mediana de 3
trimestres. Sin embargo, la dispersion es enorme: algunas empresas son rentables desde
el inicio, mientras que otras tardan mas de 20 trimestres. Los modelos de prestamos y
InsurTech tienden a tener caminos mas largos hacia la rentabilidad que los procesadores

de pagos.

7. El riesgo financiero varia enormemente dentro del sector, desde Dave Inc (0/100) hasta
WeBank (58/100). Las dimensiones de riesgo mas discriminantes son el estres financiero
(persistencia de FCF negativo) y la volatilidad de margenes. El inversor debe ponderar si el
riesgo elevado de ciertas empresas refleja una fase temporal de inversion o un problema

estructural del modelo de negocio.

De cara al futuro, el sector FinTech se enfrenta a un entorno de oportunidades y desafios

gue definiran su evolucion en los proximos 3-5 anos:

Regulacion creciente: Las autoridades financieras estan estrechando el cerco sobre
FinTech, con mayor exigencia en licencias bancarias, proteccion al consumidor y
compliance anti-blanqueo. Las empresas que anticipen y se adapten a la regulacion

tendran ventaja competitiva; las que la ignoren enfrentaran riesgos existenciales.

Tipos de interes y politica monetaria: El entorno de tipos definira el rendimiento relativo
de los subsectores. Tipos altos benefician a empresas con float income (Wise, neobancos)
pero perjudican a plataformas de prestamos (Affirm, Upstart). Un eventual ciclo de

recortes de tipos podria invertir estas dinamicas.



IA generativa y automatizacion: La adopcion de inteligencia artificial generativa promete
reducir costes operativos (especialmente en atencion al cliente y compliance) y mejorar la
personalizacion de servicios financieros. Las empresas que lideren la adopcion de IA

podrian ver mejoras significativas en su ratio SGA/Revenue.

Consolidacion sectorial: El sector esta madurando, y la consolidacion es inevitable. Las
empresas mas grandes y rentables adquiriran capacidades complementarias, mientras
que las empresas con modelos de negocio debiles seran absorbidas o desapareceran.

Nuvei (que ya fue privatizada) es un ejemplo reciente de esta tendencia.

9.3 Recomendaciones para Investigacion Futura

Para profundizar en el analisis del sector FinTech, se recomienda: (1) Ampliar el universo a
40-50 empresas para mejorar la robustez estadistica de los modelos; (2) Integrar datos de
mercado (precios, valoraciones) para validar si el alpha fundamental se traduce en
retornos reales; (3) Incorporar datos alternativos (trafico web, descargas de apps,
sentimiento social) como indicadores adelantados; (4) Desarrollar modelos de valoracion
intrinseca (DCF) alimentados por el modelo de drivers; (5) Expandir el framework a otros

sectores (SaaS, E-commerce, Healthcare) para habilitar analisis cross-sectoral.






