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RESUMEN

Este ar tícu lo se en fo ca en la na tu ra le za y los pros pec tos de la in no va ción fi nan cie ra

a la luz de la re cien te cri sis eco nó mi ca mun dial. Mi pun to fo cal es que a pe sar de que 

en fe chas re cien tes la in no va ción fi nan cie ra ha caí do en des gra cia de bi do a que al -

gu nos de sus pro duc tos sir vie ron co mo vehícu los en el au ge cre di ti cio que de ri vó

en la cri sis, las crí ti cas de ben to mar se con cau te la. La in no va ción es tá en tre no so -

tros des de ha ce mu cho tiem po y su con tri bu ción a las fi nan zas y el bie nes tar so cial

ha si do po si ti va. Siem pre y cuan do for ta lez ca mos la re gu la ción pru den cial pa ra de -

mos trar la to ma ex ce si va de ries gos en el fu tu ro, la in no va ción pue de se guir be ne fi -

cian do a nues tras so cie da des.

ABSTRACT

This es say fo cu ses on the na tu re and pros pects of fi nan cial in no va tion in light of

the re cent glo bal eco no mic cri sis. My cen tral point is that alt hough fi nan cial in no -

va tion has la tely fa llen out of fa vor be cau se so me of its pro ducts ac ted as vehi cles in 

the cre dit boom that led to the cri sis, cri ti cism should be ta ken with cau tion. Inno -

va tion has been with us for a long ti me, and its ove rall con tri bu tion to fi nan ce and

wel fa re has been po si ti ve. Pro vi ded that we streng then pru den tial re gu la tion to
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dis cou ra ge ex ces si ve risk ta king in the fu tu re, in no va tion can con ti nue to be ne fit

our so cie ties.

INTRODUCCIÓN

La re cien te cri sis fi nan cie ra mun dial ha pues to de ma ni fies to las li mi ta cio nes y

los pe li gros de la in no va ción fi nan cie ra, a la que ha ate nua do los be ne fi cios me -

du la res que és ta apor ta a una eco no mía. La ra zón prin ci pal es que mu chos ins tru -

men tos fi nan cie ros com ple jos aso cia dos con la in no va ción, co mo son los tí tu los de

deu da res pal da dos por bo nos (co lla te ra li zed debt obli ga tions, CDO) y los de ri va -

dos de in cum pli mien to cre di ti cio, los lla ma dos cre dit de fault swaps (CDS), se usa -

ron am plia men te co mo vehícu los de la ex pan sión cre di ti cia que lle vó a la cri sis. En

par ti cu lar, la ti tu li za ción de los cré di tos hi po te ca rios en los años de au ge no ayu dó

a re du cir los pro ble mas in for ma ti vos que ca rac te ri zan a las tran sac cio nes cre di ti -

cias y tam po co lle vó a la eva lua ción ade cua da del ries go.

No obs tan te es tos he chos, la con tri bu ción de la in no va ción a la cri sis me re ce una 

eva lua ción cui da do sa. Los de ri va dos cre di ti cios y los CDS exis ten des de ha ce mu -

cho tiem po y su dis po ni bi li dad y el pa pel que de sem pe ñan en la ex pan sión cre di ti -

cia di fí cil men te los con vier te en la cau sa raíz de una cri sis. En sí, los de ri va dos no

ge ne ran ries go; sim ple men te lo trans fie ren. Asi mis mo, la in no va ción ha te ni do un

pa pel de ci si vo y po si ti vo en la mo der ni za ción fi nan cie ra que lle va al me jo ra mien to

del bie nes tar eco nó mi co. Por tan to, siem pre y cuan do for ta lez ca mos la re gu la ción

pru den cial pa ra des mo ti var la to ma ex ce si va de ries gos en el fu tu ro, la in no va ción

pue de se guir be ne fi cian do a nues tras sociedades.

El pre sen te ar tícu lo es tá or ga ni za do co mo se ex pli ca a con ti nua ción. La sec ción I

es tu dia la na tu ra le za y las fuen tes de la in no va ción, vis ta co mo un fac tor in he ren te

al de sa rro llo hu ma no. La sec ción II ana li za los efec tos de la in no va ción fi nan cie ra

en el bie nes tar ma te rial. Espe cí fi ca men te, la in no va ción ha ayu da do a las per so nas y 

las em pre sas a al can zar sus me tas eco nó mi cas de ma ne ra más efi cien te, al am pliar

sus po si bi li da des de efec tuar in ter cam bios mu tua men te pro ve cho sos. A me di da

que los nue vos pro duc tos con tri bu yen a la pro fun di za ción de los mer ca dos fi nan -

cie ros, la in no va ción, a su vez, pro mue ve el de sa rro llo económico.

La sec ción III ex plo ra la re la ción en tre la in no va ción y la re cien te cri sis fi nan cie -

ra. El prin ci pal pro ble ma de trás de la cri sis fue el au ge de la ven ta de vi vien da y la

pos te rior in sol ven cia de tan tas y tan tas per so nas que ob tu vie ron cré di tos hi po te ca -

rios. Las di fi cul ta des fi nan cie ras que se pro du je ron de ja ron al des cu bier to la la xi -

tud de los es tán da res con los que se ori gi na ron los cré di tos ti tu li za dos y la

dis po si ción de los in ver sio nis tas a asu mir ries gos gran de men te sub es ti ma dos. A
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pe sar de que el de ba te aún con ti núa, se re co no ce de ma ne ra am plia que de trás del

au ge de la ven ta de vi vien da y los cré di tos hi po te ca rios hu bo fuer zas fun da men ta -

les in de pen dien tes de la innovación.

La sec ción IV des cri be la re cien te ex pe rien cia que ha te ni do Mé xi co con la in no -

va ción fi nan cie ra, la cual ha si do po si ti va. Pa ra dó ji ca men te, la pro fun da cri sis fi -

nan cie ra que el país su frió en 1995 tra jo al gu nos be ne fi cios. Tres ám bi tos que se

mo der ni za ron son: las ope ra cio nes con di vi sas, el mer ca do de deu da in ter na y las

prác ti cas del sec tor ban ca rio. La in no va ción fi nan cie ra tam bién ha sur gi do de otras

fuen tes, como en el caso de la modernización del sistema de pagos de México.

La sec ción V tra ta la ne ce si dad de con tar con re gu la ción y su per vi sión pru den -

cia les pa ra re du cir la pro ba bi li dad de tras tor nos fi nan cie ros ma yo res y, en ca so de

que és tos su ce dan, la ne ce si dad de ins tru men tar me ca nis mos de res pues ta efi cien -

tes. Las au to ri da des fi nan cie ras de be rían de sa len tar las prác ti cas que pu die ran llevar a

di fi cul ta des fi nan cie ras sin in hi bir la evo lu ción de los mer ca dos y la in no va ción fi -

nan cie ra. Dos pi la res de la es ta bi li dad fi nan cie ra son un am bien te ma croe co nó mi co 

só li do y un mar co re gu la to rio y de su per vi sión efi cien te pa ra las ins ti tu cio nes fi -

nan cie ras.

El pa so más ur gen te en el se gun do ám bi to es re du cir al mí ni mo po si ble el ries go

mo ral re la cio na do con los pro ble mas de los ban cos que se con si de ran “de ma sia do

gran des pa ra que brar”. Las nue vas me di das pre ven ti vas tam bién po drían in cluir

nor mas más es tric tas pa ra la su fi cien cia de ca pi tal, los coe fi cien tes de re ser vas y li -

qui dez pa ra in ter me dia rios, los ca pi ta les de emer gen cia y pro vi sio nes pre ven ti vas

con tra cí cli cas pa ra ries gos cre di ti cios, así co mo una ma yor di vul ga ción de la in -

for ma ción. Por ejem plo, po dría pe dir se que los CDS es tan da ri za dos se re gis tren y

po si ble men te se in ter cam bien y com pen sen con una con tra par te cen tral, lo que au -

men ta ría la trans pa ren cia y li qui dez de es tos ins tru men tos. Sin em bar go, a fi nal de

cuen tas los es fuer zos re gu la to rios y de su per vi sión en nin gún ca so de be rán des pla -

zar la res pon sa bi li dad y la de bi da di li gen cia de los par ti ci pan tes del mer ca do.

I. LA NATURALEZA Y LAS FUENTES DE LA INNOVACIÓN

La in no va ción es un fac tor in he ren te al de sa rro llo hu ma no. A lo lar go de la his to -

ria, los hom bres y las mu je res han bus ca do nue vas ma ne ras de res pon der a los de sa -

fíos y a las opor tu ni da des que su po nen las di fi cul ta des de la vi da. Esta crea ti vi dad

ha he cho po si bles in nu me ra bles re vo lu cio nes cien tí fi cas. Tam bién ha en ri que ci do

y me jo ra do las po si bi li da des de lo grar la pros pe ri dad eco nó mi ca. En tér mi nos ge -

ne ra les, la in no va ción fi nan cie ra con sis te en cual quier co sa que mo der ni ce las fi -

nan zas y el sis te ma fi nan cie ro. Esta no ción in clu ye ins tru men tos, ins ti tu cio nes,
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prác ti cas y mer ca dos fi nan cie ros nue vos o trans for ma dos. Da da la am pli tud de su

al can ce, cual quier enu me ra ción de in no va cio nes fi nan cie ras his tó ri cas pue de ser

muy lar ga y for zo sa men te incompleta.

Si nos re mon ta mos en la his to ria an ti gua, po de mos en con trar im por tan tes ele -

men tos fun da men ta les que sub ya cen en el sis te ma fi nan cie ro ac tual. Por ejem plo,

en el si glo IX, en Chi na, se in ven tó el pa pel mo ne da, una le tra de cam bio es ta ble ci da

por los co mer cian tes que es el an te ce sor del di ne ro de cur so le gal que emi te el go -

bier no. De igual ma ne ra, en la Eu ro pa me die val sur gie ron or ga ni za cio nes es pe cia -

li za das en de pó si tos y prés ta mos de di ne ro, así co mo la crea ción de pa ga rés que por 

lo ge ne ral po dían gas tar se, las cua les son to das fun cio nes esen cia les de la ban ca mo -

der na. Entre los avan ces más re cien tes se en cuen tran ins tru men tos am plia men te

usa dos, co mo son las tar je tas de dé bi to y de cré di to y los de ri va dos, ser vi cios co mo

los ca je ros automáticos, cámaras de compensación, así como pagos y procesos

electrónicos, como los modelos de calificación de crédito.

Esta di ná mi ca mo der ni za ción se ha rea li za do, en tre otros fac to res, por que la

gen te ha bus ca do sa tis fa cer nue vas ne ce si da des, re sol ver cues tio nes co mo la agen cia

y otros pro ble mas de in for ma ción, re du cir el cos to de las tran sac cio nes, ad mi nis -

trar los ries gos y apro ve char las opor tu ni da des de lu cro. Obvia men te, una in no va -

ción fi nan cie ra es pe cí fi ca da da pue de es tar des ti na da a más de un fin.

Las po si bles fuen tes de in no va ción pro ve nien tes de los par ti ci pan tes del mer ca -

do son va rias, pe ro en aras de la sim pli fi ca ción, las agru pa ré en dos ca te go rías prin -

ci pa les: cam bios in for má ti cos y cam bios en el am bien te eco nó mi co.
1
 El pri mer

gru po abar ca pro duc tos y ser vi cios ba sa dos en nue vas po si bi li da des tec no ló gi cas

que re du cen el cos to de ad qui rir y pro ce sar la in for ma ción y efi cien tar las tran sac -

cio nes fi nan cie ras. Algu nos ejem plos cla ros de es te ti po de in no va ción son los sis -

te mas au to ma ti za dos de sus crip ción, la ban ca mó vil y las pla ta for mas cam bia rias

elec tró ni cas pa ra ope ra cio nes con di vi sas, ca pi ta les y derivados.

La se gun da ca te go ría com pren de los cam bios en el mer ca do y las con di cio nes

re gu la to rias a que se en fren tan los agen tes eco nó mi cos. Por ejem plo, el aban do no

del sis te ma de pa ri dad cam bia ria fi ja de Bret ton Woods y los au men tos en la ta sa y

la vo la ti li dad de la in fla ción mun dial en el de ce nio de los se ten ta del si glo pa sa do

ges ta ron pro duc tos cre di ti cios co mo son las ta sas ajus ta bles pa ra cré di tos in mo bi -

lia rios en los Esta dos Uni dos y pro fun di za ron el uso de una gran va rie dad de de ri -

va dos de las ope ra cio nes cam bia rias y las ta sas de in te rés, co mo los fu tu ros, los
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for wards, los swap y las opciones, que ahora se usan ampliamente en la mayoría de

los países.

II. LOS EFECTOS DE LA INNOVACIÓN

Da da la des crip ción an te rior, no es nin gu na sor pre sa que la in no va ción fi nan cie ra

ha ya au men ta do el bie nes tar ma te rial. En par ti cu lar, la in no va ción ha ayu da do a las 

per so nas y las em pre sas a al can zar sus me tas eco nó mi cas de ma ne ra más efi cien te,

al am pliar sus po si bi li da des de efec tuar in ter cam bios de bie nes y ser vi cios mu tua -

men te pro ve cho sos. Al au men tar la va rie dad de pro duc tos dis po ni bles y fa ci li tar la

in ter me dia ción, la in no va ción fi nan cie ra pro mue ve el aho rro y ca na li za es tos re cur -

sos ha cia los usos más pro duc ti vos. Esto po dría am pliar la dis po ni bi li dad del cré di -

to, ayu dar a re fi nan ciar las obli ga cio nes y per mi tir una me jor asig na ción del ries go,

al igua lar la ofer ta de ins tru men tos de ries go con la de man da de in ver sio nis tas dis -

pues tos a asu mir lo. Ade más, la in no va ción po dría mo ti var el pro gre so tec no ló gi co

cuan do los re que ri mien tos in for má ti cos ge ne ran nue vos pro yec tos tec no ló gi cos e

in du cir a la fi nan cia ción de los mis mos, co mo en el ca so del ca pi tal de ries go.
2

Co mo re sul ta do, la in no va ción fi nan cie ra po dría re du cir el cos to del ca pi tal,

pro mo ver una ma yor efi cien cia y fa ci li tar la to ma de de ci sio nes de con su mo e in ver -

sión con be ne fi cios con si de ra bles pa ra las fa mi lias y las cor po ra cio nes. A me di da

que los nue vos pro duc tos con tri bu yen a la pro fun di za ción de los mer ca dos fi nan -

cie ros, la in no va ción, a su vez, pro mue ve el de sa rro llo eco nó mi co. Exis te un gran

cú mu lo de bi blio gra fia que mues tra una aso cia ción en tre la pro fun di dad de los

mer ca dos fi nan cie ros de un país y su ta sa de cre ci mien to de la pro duc ti vi dad. Más

aún, hay evi den cia em pí ri ca de que la cau sa li dad va des de es ta úl ti ma ha cia la pri -

me ra.3

Hay dos pro ble mas que pue den li mi tar los be ne fi cios so cia les de la in no va ción.

Uno de ellos se re fie re a la po si bi li dad de que cier tas in no va cio nes pu die ran es tar

ela bo ra das pa ra eva dir im pues tos y sos la yar re gu la cio nes. Has ta el pun to en que

es tas in ter ven cio nes gu ber na men ta les es tén jus ti fi ca das por con si de ra cio nes de

bie nes tar so cial, la con tri bu ción que re sul ta de la in no va ción pudiera ser inferior

desde el punto de vista de la sociedad.

A pe sar de que es ta po si bi li dad es real, las in no va cio nes ra ra vez son re sul ta do de 
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un so lo ob je ti vo, y las que se ela bo ran ex clu si va men te pa ra el fin men cio na do lí neas 

arri ba tien den a ser más la ex cep ción que la re gla. Por otra par te, cier tas re gu la cio -

nes que an te rior men te se eva dían pue den ha ber si do ine fi cien tes, co mo la “Re gu la -

ción Q”, que pu so un te cho a las ta sas de in te rés pa ra de pó si tos, y las res tric cio nes a 

las su cur sa les que li mi ta ron la com pe ten cia ban ca ria en los Esta dos Uni dos. Pa ra

im pe dir la eva sión y otras con se cuen cias in vo lun ta rias de las me di das de po lí ti cas,

el con se jo clá si co pa ra los im pues tos y las re gu la cio nes tie ne apli ca ción en es te ca so: 

hay que ha cer los sencillos y uniformes y, sobre todo, buscar inducir los incentivos

“correctos” para los agentes económicos.

Una se gun da po si ble li mi ta ción es que el uso que se ha ce de in no va cio nes es pe -

cí fi cas po dría au men tar la ines ta bi li dad fi nan cie ra. Esta con si de ra ción, que se ana li za 

en la si guien te sec ción, es de par ti cu lar im por tan cia da do el pa pel tan pro mi nen te

que cier tas in no va cio nes, so bre to do los de ri va dos, han de sem pe ña do en años re -

cien tes. Por aho ra, só lo qui sie ra se ña lar que ha ce mu cho tiem po que los de ri va dos

se usan pa ra di ver si fi car el ries go y ma ne jar la in cer ti dum bre. De he cho, mu chos

ins tru men tos, co mo los swap de ta sas de in te rés, ga na ron po pu la ri dad du ran te

épo cas de gran vo la ti li dad en el mer ca do, cuan do las con tra par tes in ter cam bia ron

ren di mien tos pre de ci bles por ga nan cias ma yo res es pe ra das. El re sul ta do ha si do

una me nor ines ta bi li dad.
4

III. LA CRISIS FINANCIERA RECIENTE

Aho ra, qui sie ra pa sar al te ma de la re cien te cri sis mun dial y el po si ble pa pel de la in -

no va ción. La ob via aso cia ción en tre am bas pro vie ne de que la con trac ción del mer -

ca do de los cré di tos hi po te ca rios, que en mu chos paí ses de sen ca de nó una re ce sión

en 2008-2009, es tu vo pre ce di da por un uso in ten si vo de ins tru men tos fi nan cie ros

com ple jos, co mo los CDO y los CDS en los Esta dos Uni dos y otros paí ses.

De be ría re co no cer se que ca si to dos los pro duc tos fi nan cie ros su po nen cier tos

pe li gros y pue den em plear se de ma ne ra ina de cua da. Los pro ble mas po ten cia les

tien den a au men tar con la com ple ji dad de los ins tru men tos, la in su fi cien cia de la in -

for ma ción que apor tan los ven de do res y la fal ta de la de bi da di li gen cia de par te de

los in ver sio nis tas. Apa ren te men te, la ti tu li za ción ma si va de los cré di tos hi po te ca -

rios en años re cien tes ob tu vo ba jas ca li fi ca cio nes en es tos apar ta dos. La ti tu li za ción 

de los cré di tos hi po te ca rios en los años de au ge no ayu dó a mi ti gar los pro ble mas

in for ma ti vos que caracterizan a las transacciones crediticias ni tampoco llevó a la

evaluación adecuada del riesgo.
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Pa ra ser jus tos, la ti tu li za ción de los ac ti vos no lí qui dos siem pre trae con si go el

po ten cial de be ne fi cios y pe li gros. La asig na ción del ries go po dría me jo rar a me di -

da que los ries gos se ven dan a agen tes eco nó mi cos que ten gan ca pa ci dad adi cio nal

pa ra asu mir los. Los ban cos pue den rein ver tir re cur sos li be ra dos en la eco no mía,

con lo que au men ta la li qui dez de los mer ca dos cre di ti cios. Sin em bar go, la se pa ra -

ción del ori gi na dor del cré di to y el in ver sio nis ta que vie ne in te gra da po dría ha cer

más asi mé tri ca la in for ma ción. Ade más, la trans fe ren cia del ries go cre di ti cio pue de

lle var a la re duc ción de los es fuer zos de los ban cos por con tro lar la ca li dad de los

cré di tos y mi ti gar los ries gos del in cum pli mien to, mien tras que una car te ra di ver si -

fi ca da y la com pra de CDS pueden desmotivar la supervisión de los créditos de parte

de los inversionistas.

Sin em bar go, los de ri va dos cre di ti cios y los CDS exis ten des de ha ce mu cho tiem -

po y su dis po ni bi li dad y el pa pel que de sem pe ñan en la ex pan sión cre di ti cia di fí cil -

men te los con vier te en la cau sa raíz de una cri sis. Por sí mis mos, los de ri va dos no

ge ne ran ries go; sim ple men te lo trans fie ren. Las cri sis sis té mi cas ocu rren cuan do se

pre sen ta un au ge en la in ver sión y se des plo man las ex pan sio nes rá pi das del cré di to, 

por que no se cum plen las ex pec ta ti vas de ren di mien tos al tos a fu tu ros que las im -

pul sa ron. En la cri sis re cien te, el prin ci pal pro ble ma fue el au ge de la ven ta de vi vien -

da y la pos te rior in sol ven cia de tan tas y tan tas per so nas que ob tu vie ron cré di tos

hi po te ca rios. Las di fi cul ta des fi nan cie ras que se pro du je ron de ja ron al des cu bier to

la la xi tud de los re qui si tos con los que se ori gi na ron los cré di tos ti tu li za dos y la dis -

po si ción de fon dos e ins ti tu cio nes di ri gi das por per so nas com pe ten tes a asu mir

ries gos gran de men te sub es ti ma dos.

A pe sar de que el de ba te aún con ti núa, se re co no ce am plia men te que de trás del

au ge de la ven ta de vi vien da y los cré di tos hi po te ca rios hu bo fuer zas fun da men ta -

les in de pen dien tes de la in no va ción. Por ejem plo, el ex pre si den te de la Re ser va Fe -

de ral de los Esta dos Uni dos, Alan Greens pan, ha se ña la do un ex ce so en los aho rros 

in ten cio na les a ni vel mun dial en re la ción con la in ver sión co mo una po si ble ex pli -

ca ción de trás de las ta sas de in te rés a lar go pla zo inu sual men te ba jas de to do el

mun do que lle va ron a la es pe cu la ción en los mer ca dos de vi vien da. Otros han ar gu -

men ta do que la cri sis fue, en gran me di da, una con se cuen cia de las de ci sio nes de

po lí ti cas pú bli cas de los Esta dos Uni dos y otros paí ses. Entre és tas se in clu yen una

po lí ti ca mo ne ta ria ex pan sio nis ta que bus ca ba mi ti gar la de fla ción po ten cial du ran -

te 2002-2005, la pro mo ción del go bier no de “vi vien das ase qui bles” y de un gran

apa lan ca mien to de los cré di tos hi po te ca rios, la de le ga ción de me di das de ries go

ban ca rio ha cia mo de los in ter nos y agen cias ca li fi ca do ras y, qui zá, la ga ran tía tá ci ta
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de que el go bier no res ca ta ría a cual quier ins ti tu ción fi nan cie ra que se vie ra en pro -

ble mas.5

De cual quier ma ne ra, es no to rio el he cho de que los su per vi so res no ha yan apli -

ca do me di das pa ra co rre gir la sub es ti ma ción ge ne ra li za da de los ries gos. El uso de

ins tru men tos fi nan cie ros re fle jó los in cen ti vos a que se en fren ta ban los agen tes

eco nó mi cos. Da do que las ta sas de in te rés se man tu vie ron ba jas du ran te un pe rio do 

pro lon ga do, au men tó el ape ti to por ac ce sar a ins tru men tos más arries ga dos y lu -

cra ti vos. La ti tu li za ción y los CDS fue ron el me dio que le dio al mer ca do los ren di -

mien tos que es ta ba es pe ran do. Aho ra es fá cil ob ser var que la eva lua ción del ries go

y de los ren di mien tos de los va lo res que hi cie ran las agencias calificadoras agravó

los problemas de la asimetría de la información y el riesgo moral. 

IV. LA EXPERIENCIA DE MÉXICO

En años re cien tes la ex pe rien cia de Mé xi co en re la ción con la in no va ción fi nan cie ra

ha si do po si ti va. Pa ra dó ji ca men te, al gu nos de los be ne fi cios aso cia dos con la in no -

va ción sur gie ron de bi do a la pro fun da cri sis fi nan cie ra que su frió el país en 1995.

Al me nos tres ám bi tos de mo der ni za ción apun tan en esa di rec ción.

 El pri mer cam bio se pre sen tó en el mer ca do de di vi sas. Da do el ago ta mien to de

las re ser vas in ter na cio na les del ban co cen tral ha cia fi nes de 1994, Mé xi co adop tó un 

ré gi men cam bia rio de li bre flo ta ción, mis mo que se ha man te ni do des de en ton ces,

en tre otras co sas, de bi do a la efi cien cia re sul tan te en los ajus tes a los cho ques ex ter -

nos. Pa ra pro fun di zar el mer ca do cam bia rio des pués de la cri sis, el Ban co de Mé xi -

co li be ró su re gu la ción de las ope ra cio nes a pla zo y de fu tu ros. El de sa rro llo

re sul tan te de es te mer ca do pu so al des cu bier to, por vez pri me ra, las tasas de interés

implícitas en la deuda en pesos para diferentes vencimientos.

Por en de, un se gun do ám bi to de in no va ción re la cio na da se pre sen tó en el mer -

ca do de la deu da in ter na. Du ran te el pe rio do 1997-2006 el go bier no com ple men tó

las ta sas de in te rés a pla zo im plí ci tas en las ope ra cio nes con di vi sas al emi tir deu da

pa ra pla zos gra dual men te ma yo res, de has ta 30 años. Hu bo dos de sa rro llos de ci si -

vos pa ra la crea ción de la cur va de ren di mien to. Por una par te, el pro ce so de es ta bi -

li za ción que re du jo la ta sa de in fla ción de 51% en 1995 a apro xi ma da men te 4%

des de 2003 ge ne ró un am bien te ma croe co nó mi co pre de ci ble. Por otra par te, la re for -

ma a las pen sio nes pri va das de 1995 sus ti tu yó el sis te ma pay-as-you-go de be ne fi -

cios de fi ni dos fi nan cia do por im pues tos a cuen ta, con un sis te ma de con tri bu cio nes 
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de fi ni das, to tal men te fi nan cia do y ba sa do en las cuen tas in di vi dua les. A los nue vos

fon dos de pen sio nes, ma ne ja dos por ad mi nis tra do res pri va dos, se les per mi tió con -

ser var una gran pro por ción de sus in ver sio nes en deu das li bres de ries go, lo que los

con vir tió en los prin ci pa les com pra do res de bo nos gu ber na men ta les de lar go pla zo.

Ade más, la es truc tu ra tem po ral com ple ta de las ta sas de in te rés per mi tió el de sa -

rro llo del mer ca do de pac tos de re com pra y prés ta mos de va lo res, así co mo la for -

ma ción del mer ca do de swap pa ra la ta sa de in te rés in ter ban ca ria de equi li brio (TIIE) 

pa ra di fe ren tes ven ci mien tos. Esta evo lu ción pro fun di zó la li qui dez del mer ca do

de di ne ro, lo que fa ci li tó el es ta ble ci mien to de pre cios y me jo ró los ins tru men tos

de co ber tu ra de ries go que sur gie ron. La TIIE pa ra dis tin tos ven ci mien tos es aho ra

una re fe ren cia pro pia pa ra la co ti za ción de emi sio nes de deu da cor po ra ti va. 

Un ter cer ám bi to de in no va ción ha si do el me jo ra mien to de las prác ti cas del sec -

tor ban ca rio. Pa ra ha cer fren te a la in sol ven cia de los ban cos des pués de la cri sis de

1995 y pre ve nir pro ble mas, el país eli mi nó las otro ra res tric cio nes a la ti tu la ri dad

ex tran je ra y ac tua li zó la re gu la ción y la su per vi sión de las ins ti tu cio nes fi nan cie ras.

Las pro po si cio nes al tas en tre la ca pi ta li za ción y las re ser vas pa ra cu brir pér di das en 

prés ta mos, ade más de la me jo ra en los pro ce di mien tos de otor ga mien to de cré di -

tos, hi cie ron a los bancos relativamente resistentes a la turbulencia financiera y la

recesión de 2008-2009.

Hay una prác ti ca de otor ga mien to de cré di tos que me re ce par ti cu lar aten ción.

Antes de 1995, va rios ban cos ofre cían pro duc tos de cré di tos hi po te ca rios que se ca -

rac te ri za ban por sus ta sas de in te rés ajus ta bles, que con fre cuen cia se tra du je ron en

una amor ti za ción ne ga ti va du ran te los pri me ros años del cré di to. Estos cré di tos re -

sul ta ron ser ex tre ma da men te vul ne ra bles al am bien te al ta men te in fla cio na rio que

pre va le ció des pués de que se de sa tó la cri sis de 1995. El de te rio ro de la car te ra de

cré di tos hi po te ca rios so bre vi no muy rá pi da men te, lo que em peo ró con si de ra ble -

men te la si tua ción fi nan cie ra de las ins ti tu cio nes cre di ti cias. Co mo con se cuen cia de 

es ta ex pe rien cia tan trau má ti ca, los ban cos que ope ra ban en Mé xi co de ja ron de

ofre cer pro duc tos de cré di to con es que mas de amor ti za ción ne ga ti va. En su lu gar,

la ma yo ría de los in ter me dia rios ofre ció cré di tos hi po te ca rios a ta sas de in te rés fi jas 

pa ra ven ci mien tos ma yo res, mientras que a la vez pudieron transformar el riesgo

de duración que existe en el mercado de swap.

Por úl ti mo, la in no va ción fi nan cie ra tam bién ha sur gi do de fuen tes dis tin tas de

la cri sis de 1995. Un cla ro ejem plo de es to es la mo der ni za ción del sis te ma de pa gos. 

Mien tras que una cre cien te pro por ción del nú me ro ca da vez ma yor de pa gos en la

eco no mía se rea li za fue ra de las su cur sa les ban ca rias, prin ci pal men te por me dio de

otros ca na les de en tre ga, co mo son la ban ca te le fó ni ca y en in ter net, es ta trans for -

ma ción ha fa vo re ci do los me dios más efi cien tes. En par ti cu lar, las tran sac cio nes
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rea li za das con trans fe ren cias elec tró ni cas y ter mi na les pun to de ven ta han ido ga nan -

do im por tan cia en re la ción con las que se ba san en che ques o ca je ros au to má ti cos.

De trás de la mo der ni za ción de los sis te mas de pa go ha ha bi do dos in no va cio nes

ma yo res. Una de ellas es la fu sión de los sis te mas de pa go de al to y ba jo va lor en la

mis ma pla ta for ma de tiem po real. Esta es truc tu ra uni fi ca da, ad mi nis tra da por el

Ban co de Mé xi co, pro por cio na ser vi cios cen tra li za dos de com pen sa ción pa ra to do

ti po de pa gos, in clu yen do tran sac cio nes per so na les y em pre sa ria les y de fuen tes tan

di ver sas co mo son las ope ra cio nes con di vi sas, el mer ca do de va lo res y el mer ca do

de di ne ro. La otra in no va ción ha si do la con so li da ción de los ser vi cios de cus to dia

de to do ti po de va lo res emi ti dos, ya sea por el go bier no o por el sec tor pri va do, en

un de po si ta rio de va lo res cen tra li za do. Estas dos in no va cio nes han ge ne ra do efi -

cien cia en los cos tos y tran sac cio nes con fia bles, ade más de que han pa sa do con éxi -

to la prue ba de es fuer zo du ran te epi so dios de gran vo la ti li dad en el mer ca do.

V. LA NECESIDAD DE REGULACIÓN Y SUPERVISIÓN PRUDENCIALES

La re cien te cri sis mun dial ha de ja do en cla ro la ne ce si dad de es ta ble cer con di cio nes

que pue dan re du cir la pro ba bi li dad de tras tor nos fi nan cie ros ma yo res y, en ca so de

que és tos su ce dan, la ne ce si dad de apli car me ca nis mos de res pues ta efi cien tes. Las

au to ri da des fi nan cie ras se en fren tan al de sa fío de de sa len tar las prác ti cas que pu -

die ran lle var a di fi cul ta des fi nan cie ras sin in hi bir la evo lu ción de los mer ca dos y la

in no va ción fi nan cie ra.

Las con di cio nes más im por tan tes son aque llas ne ce sa rias pa ra aba tir las po si bles

cau sas del apa lan ca mien to ex ce si vo y la to ma de ries gos. Por con si guien te, un pri -

mer pi lar de la es ta bi li dad fi nan cie ra es un am bien te ma croe co nó mi co só li do. La

po lí ti ca mo ne ta ria de be ría per se guir sus ob je ti vos, en par ti cu lar la es ta bi li dad de

los pre cios, evi tan do cir cuns tan cias ex pan sio nis tas que pu die ran crear au ges cre di -

ti cios in de bi dos o del pre cio de los ac ti vos. De ma ne ra si mi lar, las po lí ti cas fis ca les

y fi nan cie ras de be rían te ner co mo prio ri dad la sos te ni bi li dad a lar go pla zo de las

ins ti tu cio nes fi nan cie ras, sin re cu rrir a sub si dios o me tas cuan ti ta ti vas pa ra la crea -

ción de prés ta mos que po drían de sen ca de nar una to ma de ries gos imprudente.

Un se gun do pi lar de la es ta bi li dad es un mar co efi cien te de re gu la ción y su per vi -

sión de las ins ti tu cio nes fi nan cie ras. La re gu la ción de be ría en fo car se en ha cer que el 

sis te ma fi nan cie ro sea re sis ten te a las cri sis. Pa ra es te fin, de be rían pre fe rir se re glas

sen ci llas y uni for mes —que se ex tien dan tan to a los ban cos co mo a las ins ti tu cio nes 

fi nan cie ras no ban ca rias—, ya que son más di fí ci les de sos la yar. Su ob je ti vo de be ría 

ser ali near los in cen ti vos pa ra lo grar res pon sa bi li dad en la toma de riesgos y mitigar 

los riesgos de la agencia y el riesgo moral. 
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El pa so más ur gen te es re du cir, al mí ni mo po si ble, el ries go mo ral re la cio na do

con la po lí ti ca de “de ma sia do gran de co mo pa ra que brar”. Esto im pli ca re glas cla -

ras pa ra el pa pel de los ban cos cen tra les co mo pres ta mis tas de úl ti mo tér mi no, qui -

zá si guien do la tra di ción de Ba gehot.6 Asi mis mo, pa re cen ha cer fal ta me ca nis mos

expe di tos de re so lu ción pa ra per mi tir un cie rre or de na do de las gran des ins ti tu -

cio nes fi nan cie ras in sol ven tes, me dian te los cua les se im pon gan pér di das pa ra los

ac cio nis tas y acree do res a la vez que se pre ser ve el fun cio na mien to nor mal del sis te -

ma. Empre sas es pe cí fi cas po drían re dac tar pla nes de con tin gen cia, co no ci dos co -

mo “tes ta men tos vi ta les”, pa ra pre de ter mi nar las ac cio nes que lle ven a su pro pia

ex tin ción.7 Ade más, po drían es ta ble cer se los re que ri mien tos re gu la to rios cla ve que 

se des cri ben a con ti nua ción, de ma ne ra pro por cio nal al ta ma ño de las ins ti tu cio nes

fi nan cie ras.

En par ti cu lar, la re la ción de su fi cien cia de ca pi tal y los coe fi cien tes de re ser vas y

li qui dez pa ra los in ter me dia rios pue den fi jar se lo su fi cien te men te al to pa ra pro mo -

ver una sus crip ción só li da y fun cio nar co mo amor ti gua do res en ca so de pre sen tar se

di fi cul ta des. Pa ra in du cir los in cen ti vos co rrec tos, po drían de fi nir se pro por cio nes

ca pi tal ac ti vos pon de ra das por ries go más al tos, ex clu si va men te en tér mi nos del ca -

pi tal. Po dría au to ri zar se ca pi tal con tin gen te adi cio nal a ma ne ra de deu da sub or di -

na da con con ver sión for za da en ac cio nes de ca pi tal en con di cio nes de ries go

pre de ter mi na das. El ser vi cio de cor to pla zo de es tos bo nos de sem pe ña ría un pa pel

dis ci pli na rio, y sus pre cios po drían apor tar in for ma ción del ries go de ins ti tu cio nes

es pe cí fi cas.
8
 Por otra par te, la pon de ra ción del ries go po dría fi jar se pro por cio nal -

men te se gún el ries go re fle ja do en las ta sas de in te rés que co bre el ori gi na dor del

cré di to, así co mo se gún el ta ma ño del ori gi na dor.9 Ade más, las re ser vas pre ven ti vas 

pa ra ries gos cre di ti cios po drían se guir una nor ma con tra cí cli ca, si mi lar al “sis te ma

de pro vi sio nes di ná mi cas” que se apli có con éxi to en Espa ña. 

Las me di das pa ra me jo rar la di vul ga ción de in for ma ción po drían ela bo rar se de

mo do que los agen tes eco nó mi cos pu die ran re co no cer cla ra men te los ries gos que

es tán asu mien do. Las me jo ras re gu la to rias en es te ám bi to pa re cen ser en par ti cu lar

pro me te do ras pa ra la in no va ción. Por ejem plo, po dría pe dir se que los CDS es tan da -
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ri za dos se re gis tren y po si ble men te se in ter cam bien y com pen sen con una con tra -

par te cen tral, lo que aumentaría la transparencia y liquidez de estos instrumentos. 

Estas me di das tie nen la ven ta ja de es tar ba sa das en re glas, por lo que no de pen -

den de la de ci sión de su per vi so res, cu yos in cen ti vos en oca sio nes pue den no aten -

der la ne ce si dad de es ta ble cer prio ri da des y lue go to mar de ci sio nes pre ven ti vas. Sin 

em bar go, da do que to da re gu la ción es for zo sa men te in com ple ta y que las re glas

de ben apli car se, la su per vi sión de be ría de sem pe ñar un pa pel de ci si vo. Ade más, la

vi gi lan cia es esen cial pa ra su per vi sar ex po si cio nes gran des y cre cien tes, eva luar los

ries gos sis té mi cos po ten cia les y ana li zar los po si bles efec tos de de rra ma mien to

(spi llo ver), entre otros objetivos.

Por úl ti mo, de be mos te ner en men te que la re gu la ción no es ga ran tía de pro tec ción.

Más bien, la re gu la ción de be ría ha cer más exi gen tes a los clien tes y los ad mi nis tra -

do res de ries gos, ya que no erra di ca el ries go in he ren te de los pro duc tos fi nan cie -

ros. Los es fuer zos re gu la to rios y de su per vi sión en nin gún ca so de be rán des pla zar

la res pon sa bi li dad y la de bi da di li gen cia de los par ti ci pan tes del mer ca do.

CONCLUSIONES

La in no va ción fi nan cie ra es re sul ta do na tu ral de la crea ti vi dad hu ma na y ha fa vo re -

ci do a las fa mi lias, las cor po ra cio nes y la eco no mía. A me di da que los nue vos pro -

duc tos con tri bu yen a la pro fun di za ción de los mer ca dos fi nan cie ros, la in no va ción

fi nan cie ra ha pro mo vi do el de sa rro llo eco nó mi co. Mé xi co ha te ni do una ex pe rien -

cia cons truc ti va en tér mi nos de in no va ción, que pa ra dó ji ca men te ha si do en gran

par te una con se cuen cia po si ti va de la cri sis de 1995.

La re cien te cri sis fi nan cie ra mun dial ha pues to al des cu bier to fuer zas fun da men -

ta les que van más allá de la in no va ción que lle va ron a la am plia sub es ti ma ción del

ries go. Pa ra re du cir la pro ba bi li dad de una gran ines ta bi li dad fi nan cie ra fu tu ra, la

re gu la ción y la su per vi sión de be rían ayu dar a ali near los in cen ti vos de los par ti ci -

pan tes del mer ca do ha cia una to ma de ries gos pru den te. Sin em bar go, la re gu la ción

no debe im pe dir la in no va ción ni de be in ter pre tar se co mo un sus ti tu to de la respon sa -

bi li dad pri va da. Por lo con tra rio, la re gu la ción de be ga ran ti zar que las in no va cio -

nes sean su fi cien te men te trans pa ren tes y com pren si bles pa ra que los mer ca dos

tra ba jen efi cien te men te y la so cie dad si ga be ne fi cián do se de una ma yor mo der ni -

za ción de las fi nan zas y los sis te mas fi nan cie ros.
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