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RESUMEN 

 

Esta investigación desarrolla un modelo del mercado financiero, y diseña un mecanismo para regularlo.  

El modelo es un esquema de agente-principal para estudiar la información asimétrica y los problemas 

de riesgo sistémico que enfrenta un regulador financiero.  El sistema financiero en este modelo se 

divide en tres partes: el mercado de deuda, el mercado de acciones, y el mercado de derivados.  Hay 

dos tipos de inversionistas: los pequeños y los grandes ahorradores, y un equilibrio que separa a los 

ahorradores pequeños que invierten en deuda, y a los grandes ahorradores que invierten en 

instrumentos de acciones.  Una crisis en el mercado financiero se genera como una función creciente 

del número de incumplimientos en los mercados de deuda y acciones.  El mecanismo previene un 

colapso financiero evitando todos los incumplimientos.  La solución regula el sistema en el mercado de 

deuda a través de un requerimiento de capital, y el mercado de derivados a través de una subasta de 

derechos para operar.  El mercado de acciones se autorregula después de convertirse en un mercado 

intensivo en información. 

 



1.  INTRODUCCIÓN 

 

Dos hechos motivan este análisis sobre regulación financiera.  El primero es que los intermediarios 

financieros están regulados en todos los países.  Los bancos están regulados por capital, reservas y 

requerimientos de liquidez; por estándares para la inversión de su portafolio, y por el tipo de servicios 

que pueden proporcionar y en donde los pueden ofrecer.  Las casas de bolsa y sociedades de inversión 

también enfrentan regulaciones similares.  Inclusive las bolsas financieras y los pisos de remates 

enfrentan algún tipo de regulación. 

 

La segunda motivación es el hecho de los mercados financieros cuando tienen un problema importante 

son rescatados por el gobierno.  Algunos países han creado esquemas para asegurar a los intermediarios 

de capital, y en el resto de los países es del dominio público que el sistema financiera está respaldado 

por el gobierno.  El incumplimiento de un intermediario financiero impone un costo extremo en la 

economía, por el riesgo de contagio o el efecto potencial de dominio en el mercado financiero.  Los 

gobiernos han juzgado este costo como inaceptable y por lo tanto, en forma implícita o explícita, han 

respaldado a las instituciones financieras. 

 

Se ha convertido ya en un hecho que cuando un intermediario financiero (en especial uno importante) 

enfrenta problemas de solvencia, el gobierno o la autoridad financiera interviene el mercado y rescata a 

la institución (ver Nakajima y Tagushi [1993]).  Algunos de los ejemplos mas recientes incluyen el 

rescate de los fondos de ahorro (S&L’s) en los EUA, Banesto en España, Credit Lyonnais en Francia, 

Grupo Financiero Union-Cremi en México, BCCI en Inglaterra, MMM en Rusia, y casi toda la 

industria bancaria y de seguros en Venezuela1.  La tabla 1 muestra la gran cantidad de recursos 

gubernamentales que se han utilizado para rescatar mercados financieros en algunas crisis recientes.  El 

mejor ejemplo de riesgo sistémico a nivel internacional es el paquete de 53 mil millones de dólares que 

para respaldar al sistema financiero mexicano durante la crisis de diciembre de 1994 otorgaron el FMI, 

el Banco Mundial, el BIS y el Departamento del Tesoro de EUA.  Atrás de estas acciones esta la 

convicción de que un problema financiero importante, puede impedir el funcionamiento del mercado y 

en una situación extrema, puede causar el derrumbe del sistema financiero.  A través de su 

intervención, la autoridad trata de proteger a los inversionistas, y eliminar el riesgo sistémico del 

                                                 
1     BCCI puede parecer una excepción a esta política hacia los grandes intermediarios financieros, pero sin embargo, las 

autoridades ayudaron a cubrir todos los contratos de deuda. 



mercado.  Por lo anterior, nuestro modelo de intermediación financiera asigna al regulador en principio, 

la responsabilidad de asegurar la estabilidad y el funcionamiento del sistema financiero. 

 

El objetivo de la regulación del mercado financiero en esta investigación es, primero, disminuir o 

eliminar el riesgo sistémico, y segundo, reducir la información asimétrica.  Hay información asimétrica 

en el mercado financiero porque los inversionistas tienen menos información que los intermediarios 

acerca de la inversión de los recursos.  Riesgo sistémico es el riesgo de problemas de solvencia –de un 

intermediario o un segmento del mercado– cusen dificultades generalizadas a otras instituciones, en 

otros segmentos del mercado.  En el caso extremo el contagio puede generar una reacción en cadena 

arrastrando a todo el sistema financiero.  El riesgo sistémico en el mercado financiero se genera por la 

interdependencia de los intermediarios, por posibles cambios abruptos en precios, y por potenciales 

ataques especulativos. 

 

El riesgo sistémico creado por el mercado de derivados es una preocupación importante de la 

regulación financiera en países desarrollados, no solo porque el mercado de derivados es muy grande y 

con una alta tasa de crecimiento, sino también porque estos instrumentos siempre tienen una 

probabilidad de incumplimiento.  Un problema de solvencia en el mercado de derivados también tiene 

una probabilidad de general, a través de un efecto de dominio, la caída de todo el sistema financiero.  

Por lo tanto, el mercado de derivados es una parte central del análisis de riesgo sistémico, y de nuestro 

esquema de regulación. 

 

El segundo objet6ovo de la regulación financiera en este análisis, reducir los problemas causados por la 

información asimétrica, no es trivial.  Las autoridades financieras tienen que elegir ya que una 

regulación más restrictiva con menores problemas de información asimétrica, implica también una 

menor intermediación de capital.  Una regulación muy estricta puede eliminar la incertidumbre en el 

mercado financiero, pero al mismo tiempo haría muy difícil la inversión en la economía2. 

 

Esta investigación desarrolla un modelo del mercado financiero, y diseña un mecanismo para regularlo. 

El modelo nos permite estudiar los problemas de información asimétrica y riesgo sistémico que 

enfrenta un regulador financiero.  El sistema financiero en este modelo tiene tres partes: el mercado de 

                                                 
2     La regulación en el mercado financiero como un impuesto a los intermediarios es un tratamiento común en la literatura.  

Ver Fama (1980) y Romer (1985). 



deuda, el mercado de acciones y el mercado de derivados.  Las tres partes surgen de su diferente 

regulación. 

 

El mercado de deuda sirve para financiar proyectos de inversión, indirectamente a través de 

intermediarios.  Los proyectos de inversión tienen un resultado estocástico, pero los intermediarios 

emiten deuda con un retorno fijo.  Por lo tanto, en el evento de que un proyecto de inversión no tenga el 

rendimiento necesario para pagar el rendimiento acordado, el intermediario incumplirá en su deuda.  La 

probabilidad de una crisis financiera aumenta con el número de incumplimientos de deuda, de manera 

que la tarea del regulador es evitar estas contingencias.  El mecanismo de regulación elimina los 

incumplimientos de deuda con un requerimiento de capital, el cual aumenta con el riesgo del proyecto 

de inversión. 

 

CUADRO 1 

CRISIS FINANCIERA 

País Costo por Rescate como 
Porcentaje del PIB 

Episodio de 
Crisis 

Finlandia* 8.0% 1990 
Ghana** 6.0% 1982-89 
Hungria*** 10.0% 1990's 
Japón*''' 5.7% 1994-95 
Mauritania**** 15.0% 1988-93 
Noruega* 4.0% 1990-91 
España*' 1.4% 1993 
Suiza* 4.5% 1990 
Venezuela*'' 16.0% 1994 
EUA*''' 2.5% 1986-91 
*        The Banker, Dec. 93 
**      World Bank, 93 
***     The economist, Dec. 27, 94 
****   Sheng, 92 
*'        The Banker, Jan 27, 94 
*''        Financial Times Jun 16, 94 
*'''       Dewatripoint & Tirole, 94 

 

Los proyectos de inversión son también financiados por el mercado de instrumentos de renta variable, o 

acciones.  Los inversionistas en acciones, por el tamaño de su inversión, pagarán el costo de 



información e invertirán directamente en proyectos.  El riesgo sistémico en el mercado de acciones se 

elimina si no hay riesgo sistémico en el mercado de deuda, y los inversionistas en acciones están 

informados.  De esta manera, el mercado de renta variable no tiene ningún factor fundamental –como 

un contagio del mercado de deuda– para producir riesgo sistémico. 

 

El mercado de derivados en el modelo permite a los inversionistas manejar el riesgo a través de 

contratos contingentes con intermediarios.  Estos contratos de derivados son sujetos a incumplimiento, 

y los incumplimientos de derivados a su vez representan un colapso potencial para el mercado.  Si el 

colapso no se vuelve generalizado, el regulador es capaz de manejar los incumplimientos.  Una caída 

de todo el sistema financiero puede ser prevenida si el problema no es demasiado grande.  Por lo tanto, 

la solución para el regulador es limitar el tamaño de mercado de derivados, subastando una cantidad 

fija de derechos para actuar como intermediario de instrumentos derivados.  El producto de la subasta 

constituye un fondo de contingencia, este fondo actúa como garantía de los contratos de derivados en 

caso de incumplimiento. 

 

La regulación que este trabajo propone elimina el riesgo sistémico en el modelo financiero: para los 

instrumentos de deuda, a través de un requerimiento de capital ponderado por riesgo, y en el mercado 

de derivados a través de un fondo de contingencia.  La regulación también reduce la información 

asimétrica: en los mercados de deuda y derivados porque el mecanismo hace que todos los contratos se 

cumplan, y en el mercado de acciones porque este se convierte en una estructura intensiva en 

información. 

 

La regulación financiera reduce el riesgo en el mercado, y corrige en parte la información asimétrica al 

restringir el mecanismo de intermediación financiera.  En la segunda Sección empezamos con un 

análisis económico de la intermediación de capital como un mercado de información.  La Sección 3 

analiza el riesgo sistémico.  En las Secciones 4, 5 y 6 se examinan los problemas de regulación y su 

soluciones para las tres partes de nuestra industria financiera: deuda, acciones y derivados.  La Sección 

7 considera la aplicación de los resultados.  La última parte expone las conclusiones. 

 

2.  UN MERCADO DE INFORMACIÓN 

 

El mercado financiero es principalmente un mercado de información.  En una economía Arrow-Debreu 

con perfecta información no hay ningún papel para los intermediarios financieros.  El mercado 



financiero es el costo de transacción de una economía par juntar a oferentes y demandantes de capital.  

Por ello, el mercado surge para corregir una falta de información3. 

 

La información relevante para una transacción financiera tiene muchas dimensiones, pero la más 

importante es calidad.  La calidad de una transacción financiera se refiere al riesgo de la inversión.  

Información imperfecta y asimétrica acerca de la calidad determina la estructura de los mercados 

financieros.  Información asimétrica sobre calidad surge ya que para un oferente de capital es muy 

difícil saber cual es el riesgo de una inversión hecha por el intermediario financiero.  La calidad no es 

observable par los oferentes de capital.  Un intermediario para atraer recursos siempre sostendrá que su 

inversión es de la mejor calidad, por lo que la calidad se mantendrá desconocida.  Aun después de que 

la inversión se realiza la calidad no es observable, porque un rendimiento bajo no es evidencia 

suficiente de que la calidad de la inversión es mala.  Por lo tanto, la información asimétrica sobre la 

calidad de una inversión se mantiene aun después de que la inversión se realiza. 

 

La información imperfecta genera dos problemas principales en el mercado financiero: selección 

adversa y riesgo moral (moral hazard).  El problema de selección adversa surge cuando los proyectos 

de inversión más riesgosos desplazan a los proyectos menos riesgosos.  El problema de selección 

adversa es especialmente serio en el mercado financiero, ya que las inversiones de alto riesgo por lo 

general tienen un mayor rendimiento esperado4. 

 

El problema de riesgo moral se presenta porque los intermediarios financieros pueden realizar acciones, 

e.g. monitorear sus inversiones, que reducen el riesgo de sus portafolios; pero la incertidumbre de los 

poseedores de deuda, sobre la calidad de la inversión elimina cualquier incentivo para realizar estas 

acciones.  Aun y cuando los intermediarios ofrezcan un contrato con un nivel específico de riesgo, ellos 

tienen un incentivo para incurrir en mayor riesgo si no existe ninguna manera de verificarlo.  El 

problema de riesgo moral en la industria financiera es el riesgo causado por la negligencia de los 

intermediarios5. 

 

                                                 
3    Estudios del mercado financiero como un mercado de información incluyen Grossman (1989) y Greenwald y Stiglitz 

(1991). 
4    El problema de selección adversa (lemon’s principle) es original de Akerlof (1970).  Otros trabajos sobre selección 

adversa incluyen Spence (1974), Rotschild and Stiglitz (1976), y Stiglitz y Weiss (1981). 
5      Ver Baron (1989) y Shapiro (1986). 



Información imperfect6a y asimétrica crea un problema de riesgo excesivo, riesgo que forma parte del 

sistema financiero.  La estabilidad del mercado de crédito requiere de buena salud en todas las 

instituciones financieras, ya que las inversiones están interconectadas, y también dado que la solidez 

del sistema de pagos depende de que los agentes cumplen sus obligaciones.  Por esta razón, riesgo 

financiero excesivo por parte de cualquier agente, es una externalidad negativa para todo el mercado de 

capital.  Sin embargo, la externalidad, no termina en el mercado financiero; ya que el capital es un 

insumo para todas las empresas, por lo que la industria financiera es fundamental para toda la 

economía.  El colapso de un intermediario financiero, por su independencia con empresas financieras y 

no financieras, puede generar efectos de contagio negativos para toda la economía.  El mercado 

financiero juega un papel crucial en la economía, mucho más allá de la mera intermediación de capital, 

como fundamento de estabilidad para una economía. 

 

El problema de regulación para el mercado financiero puede ser formulado con muchos objetivos 

razonables.  El objetivo puede ser, financiar áreas específicas, o maximizar la cantidad de recursos en 

intermediación, o inclusive promover algún instrumento financiero  El mecanismo de regulación 

diseñando en esta investigación parte de el problema de información asimétrica, y de la externalidad 

negativa del riesgo sistémico en el caso de una crisis financiera.  Por mercado de capital, y segundo, 

corregir las ineficiencias que resultan de la información asimétrica.  Aumentando la eficiencia del 

mercado financiero la regulación maximiza la inversión en la economía. 

 

Como lo mencionamos antes, nuestro análisis teórico separa los instrumentos financieros en deuda, 

acciones y derivados.  Las transacciones financieras tienen que regularse de acuerdo con su naturaleza: 

por ejemplo, resulta intuitivo que un depósito bancario necesita una regulación muy diferente que una 

opción o un swap. 

 

En esta investigación, deuda incluye todas las actividades bancarias tradicionales, en donde un 

ahorrador invierte con la promesa de un rendimiento y un vencimiento fijos.  Acciones se consideran 

todos los instrumentos financieros que representan una participación de una inversión, y que por lo 

tanto pagan un rendimiento incierto igual al resultado de la inversión.  Esta definición incluye no solo 

acciones en bolsa, sino también otras inversiones que ofrecen un rendimiento variable, e.g. fondos de 

inversión. 

 



Derivados son todos los instrumentos financieros que ofrecen un rendimiento incierto y el cual depende 

(o se deriva) del precio de un instrumento de referencia.  La parte más importante de los derivados es 

que estos pueden ser independientes de cualquier inversión real.  Estos contratos sobre diferentes 

contingencias, siendo solo acuerdos, permiten a la institución financiera mantener una diferente 

cantidad de activos y pasivos (en este caso posiciones largas y cortas), lo cual no ocurre con la deuda y 

las acciones. 

 

3.  RIESTO SISTÉMICO 

3.1  CANISMO DE CASCADA 

 

El riesgo sistémico, o efecto de dominio, es la posibilidad de que le falla de un intermediario financiero 

genere un desequilibrio en todo el mercado de capital.  El riesgo sistémico tiene tres fuentes: cambios 

abruptos en el precio de los activos financieros, interconexiones entre los intermediarios, y ataques 

especulativos6.  Cambios abruptos en el precio de los activos financieros tienen la posibilidad de 

generar una crisis sistémica, porque si los activos de los intermediarios financieros reducen su valor 

mas que su capital, las instituciones se vuelven insolventes.  Las teorías de cambios abruptos en precios 

parten de un problema de información asimétrica.  Grossman (1988) justifica un cambio drástico en 

precios considerando la incertidumbre sobre la liquidez en el mercado.  Genotte, y Leland (1990) 

explican los movimientos en precios por el porcentaje de inversionistas desinformados en el mercado.  

Romer (1993) motiva los cambios en precios con la incertidumbre sobre la calidad de la información en 

el mercado, y la consecuente falla en la agregación de información.  Estas teorías están inspiradas por 

el mercado de acciones, pero no hay ninguna razón por la cual no pueden aplicarse al mercado de 

deuda.  Mas aun, el mercado de deuda tiene menos liquidez e información que el mercado de acciones, 

por lo que cambios abruptos en precios son por lo menos, igual de factibles. 

 

La interdependencia de los intermediarios –cuando los activos de una institución son pasivos de otra– 

se traduce en una alta correlación entre los portafolios de inversión.  Con interdependencia financiera, 

un mal rendimiento en el portafolio de un intermediario, se traduce en un derrumbe secuencial del 

rendimiento de los portafolios de otros intermediarios.  Un problema potencial para los bancos es el 

                                                 
6     David (1992) hace un análisis de riesgo sistémico, cubriendo diez y seis crisis financieras de 1850 a 1991.  Los mayores 

crisis financieras tienen en común un alto financiamiento en deuda y un previo proceso de desregulación.  Además, en 
estas crisis son frecuentes los episodios de innovación financiera, especulación en activos, política monetaria restrictiva, 
restricción crediticia y corridas. 



alto porcentaje de activos interbancarios (18% en EUA, 13% en Japón, 22% en Francia, y 29% en 

España al final de 1992)7.  Además, las interconexiones entre instituciones financieras han aumentado 

recientemente con el desarrollo del merado de derivados. 

 

En el caso patológico de una gran crisis financiera, cuando un intermediario sufre un incumplimiento 

en parte de sus activos, aun cuando es capaz de pagar sus obligaciones, puede decidir posponer sus 

pagos.  Por el contrario, en el peor de los casos, el intermediario puede pagar todas sus obligaciones y 

después sufrir un incumplimiento en el resto de los activos.  Este problema tiene el potencial de generar 

un colapso de todo el mercado, con todos los intermediarios enfrentando un problema similar al dilema 

del prisionero. 

 

El riesgo sistémico es diferente en diferentes segmentos del mercado, su alcance esta determinado 

principalmente por el grado en el que, el rendimiento de un instrumento financiero esta correlacionado 

con el rendimiento de otro instrumento.  De manera que el riesgo de contagio de los depósitos 

bancarios es diferente que el riesgo de contagio de las acciones.  El análisis teórico divide al mercado 

en tres instrumentos financieros: deuda, instrumentos de renta variable, y derivados, para poder 

desarrollar un esquema que comprenda a toda la industria. 

 

La tercera fuente de riesgo sistémico en el mercado financiero son los ataques especulativos, que son 

especialmente relevantes para los bancos.  Los instrumentos de deuda sufren de ataques especulativos 

si los inversionistas que están al final de la línea tienen algún riesgo de sufrir un incumplimiento, lo 

cual no ocurre con los instrumentos que representan una participación, como las acciones.  Por lo tanto, 

los ataques especulativos solo pueden presentarse en los mercados de deuda y derivados8. 

 

Ilustramos una crisis sistemática como una cascada de información, en la misma línea de Bikchandani, 

Hirshleifer y Welch (1992).  Consideramos una secuencia de n intermediarios.  La secuencia es 

exógena y es conocida por todos.  Los intermediarios tienen que decidir entre invertir, o ahorrar y 

preservar sus recursos para uso futuro.  La decisión depende de si la economía está en un buen estado 

(G) o en un mal estado (B), ambos estados tienen  la misma probabilidad.  Todos los intermediarios 

tienen proyectos con un costo de inversión de 1, y el resultado de los proyectos puede ser π si la 

                                                 
7     Fuente: OECD Bank Profitability Statistics. 
8   La literatura de ataques especulativos, basada en la teoría de recursos agotables, se puede consultar en Salant y 

Henderson (1978), Krugman (1979), y la aplicación para bancos en Diamond y Dybvig (1983). 



economía está en un buen estado, y π’’<1 si la economía esta en un mal estado, 1
2

=
+ BG ππ .  Los 

intermediarios difieren en sus posiciones en la línea, y cada intermediario observa una señal 

condicionada independiente acerca del estado de la economía.  En nuestro marco de un mercado 

financiero la señal puede ser un índice de precios financieros (e.g. por ejemplo el índice de la bolsa), el 

cual puede ser Gs  o Bs  para cada intermediario i.  Las señales están distribuidas de la siguiente 

manera, para q>1-q: 

 

• ( ) qGprob =Gs  

• ( ) qGprob −= 1s B  

• ( ) yqBprob ,s B =  

• ( ) qBprob −= 1s G  

 

El rendimiento esperado de la inversión es ( ) BG yyE πππ −+= 1  en donde y es la posibilidad ex-ante 

de que la economía se encuentre en el estado G.  Como conveniencia para cerrar el modelo un 

intermediario indiferente entre invertir y ahorrar, invierte o ahorra con la misma probabilidad.  El juego 

de decisión comienza con los n intermediarios recibiendo una señal del estado de la economía.  En la 

segunda etapa, los intermediarios observan en secuencia sus acciones y deciden entre ahorrar, o firmar 

un contrato para invertir.  En la tercera etapa se realizan los rendimientos. 

 

Por lo tanto, el primer intermediario invierte si su señal es Gs  y ahorra si es Bs .  El segundo 

intermediario puede inferir la señal del primer intermediario a través de su decisión.  Si el primer 

intermediario invierte, el segundo intermediario invierte si su señas es Gs .  Sin embargo si su señal es 
Bs , el segundo intermediario tiene un valor esperado de la inversión –dado una Gs  y una Bs – de 1.  

Por lo tanto se mantiene indiferente, e invierte con probabilidad 
2
1 .  De forma similar, si el primer 

intermediario ahorra, el segundo intermediario ahorra si su señal es también Bs , e invierte con 

probabilidad 
2
1  si es Gs .  El tercer intermediario se enfrenta con una de las tres situaciones siguientes: 

(1) los intermediarios 1 y 2 invirtieron, en cuyo caso aun Bs  lo induce a invertir, y se crea una cascada 

de inversión, (2) los intermediarios 1 y 2 ahorraron, en cuyo caso aun Gs  lo induce a ahorrar, y se crea 



una cascada de ahorro, o (3) un intermediario ha invertido y otro ha ahorrado, en cuyo caso el tercer 

intermediario enfrenta la misma situación que el primer intermediario.  Si esta última situación se 

presenta, entonces el cuarto intermediario estaría en la misma situación que el segundo intermediario, 

el quinto como el tercero, y así sucesivamente. 

 

En este planteamiento nosotros interpretamos una crisis sistemática si –dado que la economía está en 

un estado malo– hay una cascada de inversión, porque en este escenario todos los contratos de deuda 

sufren un incumplimiento.  La probabilidad de una crisis sistemática es, después de un número para de 

intermediarios n, 

 

( ) ( ) ( )[ ]
( )2

2/12

12
1 1 2

qq
qqqq

+−
−−−−       (1) 

 

Si q=0.75, la probabilidad de una crisis sistemática después de cuatro y diez intermediarios, es 

respectivamente 18.6% y 19.2%. 

 

El mismo modelo de cascada puede ilustrar un ataque especulativo.  Podemos considerar que los 

tenedores de deuda observan la señal del mercado, y tienen el poder de decisión sobre la inversión.  En 

la segunda etapa ellos pueden retirar sus depósitos –de inversiones echas en períodos anteriores– o 

cerrar sus contratos de inversión.  Aquí el riesgo sistémico ocurre cuando –dado que la economía esta 

en buen estado– hay una cascada de retiros, de manera que no hay inversión en la economía.  La 

ecuación (1) también nos da la probabilidad de una crisis sistemática generada por los tenedores de 

deuda. 

 

El riesgo sistémico, en este simple ejemplo de cascada, considera las tres fuentes que se mencionan 

arriba: cambios abruptos en los precios financieros, un error en la formación de precios que actúa como 

una señal con ruido del estado de la economía; interdependencia entre los intermediarios financieros; y 

ataques especulativos.  Una cascada de intermediarios financieros es un ejemplo ad boc pero nos 

proporciona la misma intuición que un ejercicio más realista.  Un ejercicio más realista podría 

considerar que una cascada de intermediación en el mercado financiero, se presenta como una serie de 

incumplimientos más que como una cadena de proyectos de inversión suspendidos, y que el 

rendimiento de la inversión no son necesariamente los mismos para todos los intermediarios en los 



diferentes estados de la naturaleza. Es más natural tener en el estado bueno ( ) απ =Gprob G  y 

( ) απ −= 1 B Gprob , y de forma similar en el estado malo ( ) απ =Bprob B  y ( ) απ −= 1 G Bprob , 

α>1-α.  Esta versión más general puede mostrar como el valor de la información se deteriora con el 

número de incumplimientos y, por lo tanto; como el riesgo sistémico se presenta cuando los problemas 

de información aumentan. 

 

3.2  REGULACIÓN DE UNA CASCADA 

 

La visión del riesgo sistémico como una cascada de información sugiere en si misma un mecanismo 

para prevenirla.  El problema intrínseco con una cascada es que agrega la información de forma 

racional, pero incorrecta.  La regulación puede tratar de hacer eficiente el proceso de agregación de 

información, si no se permite que las señales de información sean privadas.  El carácter de estas señales 

es lo que hace a los intermediarios seguir el comportamiento de la mayoría.  La información financiera 

debe ser pública tanto como sea posible, no solo para evitar cascadas, sino también porque la 

información es una externalidad positiva para el mercado financiero.  La información puede volverse 

pública si el mercado financiero tiene como requerimiento usar un sistema de información estándar, por 

ejemplo un sistema electrónico de distribución de balances financieros.  Mas aún, cuando la 

información es pública, en vez de privada, la regulación financiera es más sencilla, y por lo tanto las 

autoridades tienen un mayor margen de acción. 

 

Como explicamos antes, el riesgo sistemático tiene tres fuentes: cambios abruptos en precios 

financieros, interconexiones entre intermediarios, y ataques especulativos.  Cada una de estas fuentes 

hace que la posibilidad de una cascada aumente, pero requerimientos de diversificación pueden 

disminuir estos problemas.  La diversificación para reducir el riesgo sistemático puede demandarse en 

dos niveles: primero en activos para reducir la dependencia de un sector, y segundo, entre 

intermediarios para reducir la interdependencia. 

 

La diversificación de activos reduce el efecto que un cambio abrupto en precios tiene sobre el valor de 

su portafolio.  La diversificación de activos y pasivos interbancarios, entre un número grande de 

intermediarios, reduce la interdependencia, y por lo tanto reduce la probabilidad de quiebras 

secuenciales después de un incumplimiento financiero.  Si una institución financiera está bien 



diversificada –de acuerdo con estos dos esquemas– los depositantes tienen un menor incentivo de una 

corrida y por lo tanto de generar un ataque especulativo. 

 

Los estándares de información y diversificación reducirán, pero no eliminarán por completo al riesgo 

sistémico.  Los agentes financieros no informados y los problemas de información, que se incrementan 

en los períodos de recesión económica, hacen del riesgo sistémico un problema inherente del mercado 

financiero. 

 

El resto de la investigación estudia la regulación del riesgo sistémico para partes específicas del 

mercado.  En el modelo que se presenta en las siguientes secciones, el colapso del mercado se genera 

con una probabilidad que aumenta con el número de incumplimientos en los contratos de deuda y 

derivados.  El riesgo sistémico tiene un costo para la economía (que se denota como T en nuestro 

modelo) igual al beneficio total de las actividades financieras en caso de que el colapso ocurra, y cero 

de otra manera.  El análisis de riesgo sistémico considera que el colapso del mercado financiero cubre 

todo el sistema financiero, e impide que la asignación de crédito y la formación de precios financieros 

se lleve a cabo, por lo que el regulador internaliza la pérdida causada por la quiebra del mercado, es 

decir el costo del riesgo sistémico.  La manera en que el riesgo sistémico se modela hace que nuestro 

mercado financiero sea muy frágil, pero sirve su propósito –ilustrar el problema9–. 

 

4.  EL MODELO 

4.1  EL MERCADO FINANCIERO 

 

En nuestro modelo financiero aparecen cuatro diferentes agentes intermediarios financieros, empresas, 

pequeños y grandes ahorradores.  Las empresas demandan capital para realizar proyectos y recibir 

utilidades.  Las empresas demandan capital emitiendo acciones o pidiendo prestado a los intermediarios 

financieros. 

 

La tecnología de inversión esta compuesta por proyectos indivisibles, cada proyecto con un costo fijo 

de 1.  Cada empresa tiene un proyecto con un rendimiento desconocido P, una variable aleatoria 

estocástica con una distribución divariada, un rendimiento esperado P , y una varianza 2σ .  P  es un 
                                                 
9    Existen modelos formales de información imperfecta que generan el costo del colapso de forma endógena, ver Grossman 

(1988), Genotte y Leland (1990), y Romer (1993).  Análisis históricos sobre crisis financieras y la respuesta del 
regulador incluyen Folkerts, Landau, Garber y Weisbrod (1991), Nakajima y Taguchi (1993), y Galbreith (1990). 



valor aleatorio dentro de una distribución continua, 21 ≤≤ P .  La varianza aumenta con P  a una tasa 

creciente ( ) 0,0, ''2'222 〉〉= σσσσ P . 

 

El tipo de proyecto esta dado por P  y es información privada de la empresa.  Los intermediarios y los 

ahorradores tienen que invertir en información para conocer P .  Hay un costo C de recolectar y 

procesar información acerca del tipo de proyecto, que debido a las economías de escala, es diferente 

para intermediarios (i), grandes ahorradores (l), y pequeños ahorradores (s): sli CCC 〈〈 .  A pesar de 

que todos los proyectos requieren la misma inversión el número de pequeños ahorradores necesarios 

para financiar un proyecto9 es mayor que el número de grandes ahorradores.  De la misma manera, un 

intermediario –un solo agente económico– es capaz de financiar un solo proyecto, y beneficiarse de las 

economías de escala de procesar información10.  El rendimiento neto, el rendimiento bruto menos los 

costos de información, se denotara sli pppp 〉〉: . 

 

El modelo cuenta con nueve empresas y nueve proyectos, tres empresas se financian con deuda, por lo 

que hay tres intermediarios ofreciendo tres contratos de deuda.  Los tres intermediarios ofrecen un 

rendimiento fijo P̂  en su deuda.  En P̂  los tenedores de deuda financian dos proyectos.  Las otras seis 

empresas emiten acciones para financiar sus proyectos11.  El modelo tiene un equilibrio que separa a 

los ahorradores, los pequeños ahorradores invierten en deuda y los grandes ahorradores invierten en 

acciones. Ver gráfica 1. 

 

FIGURA 1 

INTERMEDIACIÓN DE CAPITAL 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
10   La ventaja en costos de los intermediarios para procesar información y monitorear proyectos explica su papel en la 

economía, ver Diamond (1984), Fama (1980), y Fama (1985). 
11    Aquí solo retomamos un resultado estándar de restricción de crédito que aparece cuando la calidad de una inversión es 

incierta.  Ver Akerlof (1970) y Weiss (1981). 
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4.2  AGENCIA REGULADORA 

 

Para que el regulador pueda reducir el riesgo sistémico y la información asimétrica, el mecanismo tiene 

que ser contingente del tipo de intermediarios.  El modelo asume que el regulador es capaz de verificar 

la calidad de los proyectos.  La distribución de los proyectos es no observable y no verificable; por lo 

que los intermediarios y los accionistas tienen que pagar un costo para conocer el tipo de proyecto.  El 

regulador observa y verifica la distribución de cada p después de que los proyectos se han realizado.  El 

regulador es capaz de conocer los tipos ex post, pero paga un costo para hacerlo, que es considerado un 

costo fijo.  El costo es fijo porque el mecanismo de regulación depende de que la información del 

regulador sea superior.  Dado que los problemas del mercado financiero son problemas de información 

asimétrica, no hay manera de implementar una regulación que mejore el bienestar, sin tener una ventaja 

de información sobre los ahorradores.  Este hecho permite al análisis abstraerse del costo de la 

regulación. 

 

El mejor equilibrio (first best) en el mercado financiero requiere de información perfecta, lo que es 

inconsciente con la naturaleza de la intermediación de capital, por lo que la regulación busca el 

segundo mejor equilibrio (second best).  El regulador define las reglas del juego y hace3 un 

compromiso final con ese compromiso.  Es decir, el regulador presenta al intermediario una oferta de 

tómalo o déjalo, actuando como un líder de tipo Stackelberg.  El diseño de la regulación es un 

problema estándar de agente-principal.  El mecanismo tiene que ser implementable y consistente en el 

tiempo con la información ex pos12t. 

 

5.  DEUDA 

5.1  RIESGO Y SELECCIÓN ADVERSA 

 

La secuencia en el tiempo para el mercado de deuda es la siguiente. 

 

• La naturaleza asigna tipos a los intermediarios al azar. 

• El regulador anuncia el mecanismo. 

                                                 
12   El problema de regulación tiene el espíritu de la literatura de agente-principal, ver Grossman y Hart (1983), y sus 

aplicaciones a procuración, regulación, Baron y Myerson (1982) y Laffont y Tirole (1993). 



• Los intermediarios cumplen con la regulación (que equivale a firmar un contrato con el 

regulador). 

• Los proyectos obtienen un rendimiento, p13. 

• Los agentes reciben su utilidad. 

 

Cada intermediario financia su proyecto con un porcentaje 1-c de depósitos o pasivos, y un porcentaje c 

de su propia inversión o capital.  Después de que el proyecto se ha realizado, la inversión recibe un 

rendimiento p, que va en parte a pagar el rendimiento de la deuda, y el capital residual se convierte en 

utilidades para el intermediario.  El rendimiento de la deuda para pequeños ahorradores es 
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Esta estructura de pagos asegura que  

( )[ ] [ ]πcRcp +−= 1  

                                                 
13    Cuando no se especifique p  denota a ip . 



Para que el contrato de deuda sea eficiente en costos y un contrato rentable para los pequeños 

ahorradores supondremos que ER>Ep, donde E es el operador de expectativa.  El intermediario puede 

ahorrar su capital y obtener un rendimiento de reserva de 1, en el caso de que no emita deuda. 

 

La decisión de inversión de cada intermediario y el mecanismo de mercado para seleccionar proyectos 

esta dado por las utilidades.  El intermediario emite deuda si 1≥πE ; de otra manera ahorra su capital.  

El mercado también establece la prioridad de los proyectos de acuerdo a su utilidad esperada.  Si 

denotamos los proyectos de deuda como i = 1,2,3; ya que solo se realizan dos proyectos, el proyecto i 

que hace ( ) ππ EpE i min= , es el proyecto que no es realizado.  El mecanismo de mercado reconoce el 

hecho de que un intermediario con una lata utilidad esperada tienen también un mayor incentivo para 

anunciar y colocar su deuda. 

 

La regulación en el mercado de deuda consiste en un requerimiento de capital o de inversión propia.  

La regulación se establece como una función del tipo 

 

( )pcc =  

 

El requerimiento de capital es un incentivo muy poderoso ya que hace que el agente asuma el costo de 

un mayor riesgo. 

 

FIGURA 3 

CAPITAL DE NO INCUMPLIMIENTO 
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Una regulación nula esta dada por un requerimiento de c=0.  La regulación más rigurosa es c=1.  Esta 

regulación le exige al intermediario invertir su dinero para pode llevar a cabo su tipo de proyecto.  Un 



punto importante es que el intermediario nunca mantendrá capital arriba del nivel requerido.  Esto es 

porque 

 

0〈
dc

dEπ          (4) 

 

La prueba es trivial en el caso general, para ( ) ( )dppf
c

cPpE P −−
∫

1ˆ*

0π , en donde ( )cPp −= 1ˆ*  y f(p) 

es la función de densidad de p.  Por lo tanto, un requerimiento mínimo de capital es equivalente a una 

requerimiento fijo de capital. 

 

El riesgo sistémico representa un costo porque una crisis financiera, en caso de que ocurra, elimina el 

beneficio económico que el mercado financiero otorga,.  Un colapso tiene un costo para la economía 

igual a todo el beneficio de la intermediación de capital y las actividades de manejo de riesgo: 
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+

9

1

8

4i i ii vp , en donde v es el valor de instrumentos derivados.  El costo del riesgo sistémico es 
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En donde t=2i un colapso financiero puede ser originado en el mercado de deuda y es generado al azar 

como una función creciente del número de incumplimientos.  La probabilidad del colapso está dada pro 

el (número de incumplimientos / número de contratos de deuda).  Por ejemplo, para una economía con 

dos contratos de deuda si un incumplimiento ocurre la ( )
2
1Pr =colapso .  Antes de que los proyectos se 

realicen tenemos 

 

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )ientosincumpientoincumpientosincumpcolapso lim 0Pr0lim 1Pr
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Si asumimos que cada intermediario tiene probabilidad de incumplimiento de 
4
1  entonces la 

( )
4
1Pr =colapso . 

 

Para el caso de una regulación nula, el mercado tiene la más alta probabilidad de sufrir 

incumplimientos de deuda, y por lo tanto un colapso del mercado financiero.  Primero, los 

intermediarios no mantienen capital: c=0 (de la ecuación (3)).  Segundo, el mercado obtiene el 

resultado de selección adversa.  En este caso los dos tipos más altos, o los proyectos más riesgosos, se 

realizan dado que, para cualquier nivel de capital c , 

 

( ) 0〉
pd

cdEπ         (5) 

 

Por lo tanto un incumplimiento ocurre para cualquier Pp ˆ〈 .  Este evento tiene una probabilidad más 

alta para una mayor p .  El conjunto de los proyectos con las mayores utilidades esperadas es el caso 

extremo que maximiza la probabilidad agregada de incumplimiento. 

 

La tarea del regulador en el mercado de deuda es asegurar que no se presente una crisis financiera, y 

proteger el interés de los ahorradores no informados.  El problema del regulador es 

 

( )( )∑
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−
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1
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FIGURA 4 
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Los tenedores de deuda tienen funciones de utilidad adversas al riesgo porque no tienen información y 

son incapaces de cubrir sus inversiones.  El regulador es un agente principal utilitario y adopta la 

función de utilidad de los pequeños ahorradores.  El regulador quiere maximizar la utilidad de los 

proyectos a realizar, dado que no se presente un colapso en el mercado financiero. 

 

El análisis en equilibrio es relativamente sencillo.  El requerimiento de capital debe evitar un 

incumplimiento de deuda y corregir el problema de selección adversa.  Es óptimo para el regulador 

evitar todos los incumplimientos de deuda porque el beneficio económico esperado de un proyecto de 

alto riesgo es solo un alto rendimiento, pero el costo esperado es mayor –en una crisis, una externalidad 

negativa sobre todo el sistema financiero.  Un intermediario del tipo bueno, con un proyecto de bajo 

riesgo, debe tener un requerimiento de capital bajo.  Un intermediario de tipo malo, con un proyecto de 

alto riesgo, debe tener un requerimiento de capital alto, no solo para que puede pagar su deuda bajo 

cualquier escenario, sino también para que tenga una menor utilidad que un intermediario de tipo 

bueno. 

 

Considerando n posibles proyectos y estableciendo los posibles tipos como ip , para i=1,...,n.  

Haciendo njj pp == ,,1 K  la notación para los proyectos de utilidad máxima, ..., mínima entre 

nii pp == ,,1 K , resolvemos el problema de maximización en dos pasos.  Primero, 
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para ( )1=
−

jpp  siendo el límite inferior de rendimiento para el proyecto j.  Después resolvemos para el 

resto de los posibles proyectos: 
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Este requerimiento de capital es paralelo a lo que en finanzas se denomina una opción collar.  El 

mecanismo de solución parece complejo pero tiene una idea muy simple detrás.  Un requerimiento de 



recursos propios con un techo de 1 y un piso de 0.  El operador min asegura que ( ) Pcp ˆ1/ =− , por lo 

que ningún incumplimiento es factible.  El operador max asigna un orden de dominancia estocástica par 

las utilidades esperadas, y por lo tanto, para la prioridad de los proyectos14. 

 

El problema de regulación puede entenderse mejor con un ejemplo.  Consideremos el caso de tres sp'  

distribuidas de forma uniforme, 2ˆ ≤≤ pP .  En nuestro proceso binomial aleatorio, cada proyecto 

tienen dos posibles estados contingentes, ambos con la misma probabilidad.  Un resultado bueno dado 

por pG aepp 2+=  y un resultado malo dado por pB aepp 2+= .  De manera que la varianza es 
pea 422 =σ .  Los pequeños ahorradores tienen una función de utilidad de media varianza; el regulador 

adopta esta función de utilidad, por lo que su función de utilidad es 2

2
σbpu −= .  De la misma forma 

que antes, consideramos que los tipos njj pp == ,,1 K  denotan los proyectos de acuerdo a su utilidad 

máxima, ..., mínima entre sp' . 

 

La solución se encuentra de las ecuaciones (6) y (7), en donde ( ) B
jj ppp =

−
 y 05.1ˆ =P .  Resolvemos 

dos ejercicios: el primero para a=0.029 y b=0.662, el segundo para a=0.038 y b=0.25815.  Para el 

primer ejemplo, en la Figura 2, la línea superior ilustra el buen escenario, y la línea intermedia ilustra el 

rendimiento esperado.  El requerimiento de capital que asegura el pago de deuda se muestra en la 

Gráfica 3.  Las soluciones dadas para este problema por las ecuaciones (6) y (7) se ilustran en la 

Gráfica 4 y dan, en base a las utilidades de los intermediarios, un orden de dominancia estocástica para 

los proyectos.  La Gráfica 5 también muestra la solución del problema regulador en nuestro segundo 

ejemplo de distribución binomial. 

 

El operados min da  como resultado una hipérbola suave.  Pero la dominancia estocástica de los 

proyectos es lo que hace que el requerimiento de capital tenga cambios drásticos.  Es importante notar 

en la Figura 5 que c=1 para los proyectos con un tipo p  alto.  Este requerimiento corresponde a 0〈Bp  

y sirve para eliminar un colapso potencial.  El regulador requiere que el intermediario que tiene un tipo 

de proyecto dentro de este rango, invierta su propio dinero para poder realizar su proyecto. 

 

                                                 
14    Una explicación completa de dominancia estocástica se puede consultar en Kroll y Levy (1980). 
15    El parámetro a da el tamaño de desviación de p , y el parámetro b determina el punto máximo. 



El regulador requiere de recursos propios, o una relación de capital, como función de su tipo.  Esta 

regulación se anuncia para todos los tipos y, en equilibrio, todos los intermediarios cumplen con ella, 

ya que: 

 

( ) ( ) ( )321 === 〉〉 jjj pupupu  

en nuestro mecanismo 

( ) ( ) ( )321 === 〉〉 jjj ppp πππ  

 

y el tercer proyecto no es realizado.  Además, el mecanismo diseñado tiene una probabilidad de colapso 

cero. 

 

El problema de agente principal no se resuelve a través del enfoque de primer orden, “first order 

approach”, que se usa usualmente en esta literatura porque la condición de cruce singular, “single 

crossing propoerty”, o condición de ordenamiento no se cumple.  La solución bajo el enfoque de primer 

orden requiere que la distribución del producto (rendimiento) sea una función convexa del tipo de 

agentes, o de su esfuerzo, para todos los niveles de producto (ver Jewitt [1998]).  En el problema de 

agente principal entre un supervisor y un trabajador esto implica que para un mal trabajador.  El 

problema de agente principal entre un regulador financiero y un intermediario presenta la situación 

opuesta: para un intermediario de tipo malo, una mayor capitalización es más barata que para un 

intermediario del tipo bueno, dado el mayor rendimiento esperado del intermediario riesgoso, o de tipo 

malo. 

 

5.2  ESFUERZO Y RIESGO MORAL 

 

Una función importante de los intermediarios financieros es controlar y monitorear sus proyectos16.  

Ellos entran a un contrato sobre estados contingentes, y adicionalmente influencian la probabilidad de 

que estas contingencia ocurran.  Por esto, el problema en el mercado financiero no solo es de selección 

adversa sino también de riesgo moral (moral hazard).  Las acciones de los intermediarios son ahora no 

solo emitir (o no emitir) deuda, sino también aplicar (o no aplicar) esfuerzo. 

 

                                                 
16    Ver Diamond (1984) y Dewatriont y Tirole (1993). 



Los intermediarios financieros tienen una decisión discreta de aplicar esfuerzo o no, 0 o 1 == εε .  El 

esfuerzo en el procesamiento de la información y en el monitoreo de la inversión, reduce la varianza de 

los proyectos, pero mantiene sin cambio su rendimiento esperado, para ( ) ( ) ( )0,1,,, 222 ppp σσεσ 〈 . 

 

Dedicar esfuerzo es costoso para los intermediarios financieros porque reduce su utilidad esperada, ya 

que las utilidades son una función decreciente de la varianza: 

 

( ) 0,
2 〈

σ
π
d

cpdE         (9) 

 

Resolver el problema del regulador o maximizar (5) requiere que la regulación del capital sea una 

función no solo de rendimiento esperado, sino también del esfuerzo.  Para la solución de requerimiento 

de capital, c, 

 

( )( )( ) ( )( )( )0,,1,, =〉= εεπεεπ pcpEpcpE  

 

Esta condición busca un equilibrio global con todos los intermediarios dedicando esfuerzo siempre, i.e. 

1=ε .  En una solución que se mantiene por si misma el regulador le ofrece a los intermediarios un 

menú de contratos o requerimientos de capital, que son función no solo del tipo de intermediario sino 

también del esfuerzo.  Denotaremos el requerimiento de capital para 0=ε  como ( )pc , y el 

requerimiento de capital para 1=ε , como ( )ε,pc .  La solución para el requerimiento ( )pc  es el mismo 

que en el caso básico anterior, en el cual no existía riesgo moral. 

 

La forma de ( )ε,pc  se resuelve de la misma manera que ( )pc  se resolvió antes, 
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Para todos los tipos posibles de p  el regulador ofrece un men de dos contratos: ( )pc  y ( )ε,pc .  Los 

intermediarios toman dos decisiones que dependen de estos contratos: (1) participar en el mercado, 



emitiendo deuda y realizando su tipo de proyecto; o no en función de estas acciones, se realizan dos 

proyectos y el mercado determina la probabilidad de incumplimiento. 

 

Regresando a nuestro esquema original podemos ilustrar esta solución incluyendo esfuerzo en nuestro 

ejemplo binomial, el resultado bueno es ( )pG aepp ε1,02−+=  y el resultado malo es ( ) pB aepp ε1,02−−= .  

Ya que ( ) ( )01 =〉= εε BB pp , tenemos que ( ) ( )11 , == 〈 jj pcpc ε  por lo que ( ) ( )cpEcpE jj ,,, 11 == 〉 πεπ .  La 

forma recursiva en la cual se encuentra la solución, da resultados similares para otros tipos.  Ver 

Gráfica 6. 

 

El resultado de nuestro mecanismo de regulación hace que los intermediarios realicen los dos proyectos 

con mayor utilidad esperada, que siempre dediquen esfuerzo ( )1=ε  y que la probabilidad de colapso 

sea cero. 

 

FIGURA 5 

SOLUCIÓN II PARA REGULACIÓN DE DEUDA 
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FIGURA 6 

SOLUCIÓN III PARA REGULACIÓN DE DEUDA 

0.00

0.25

0.50

0.75

1.00

1.055 1.180 1.305 1.430 1.555 1.680 1.805 1.930

C

P
0.00

0.25

0.50

0.75

1.00

1.055 1.180 1.305 1.430 1.555 1.680 1.805 1.930

C

P  

6.  DERIVADOS 

 

Los grande ahorradores tienen que comprar y vender derivados a través de intermediarios.  A pesar del 

conocimiento que los ahorradores poseen acerca de la naturaleza de sus inversiones y del tipo de los 

proyectos, no tienen la información requerida para cubrir sus inversiones.  El papel que los 

intermediarios y el regulador juegan en el mercado de derivados es paralelo a su función en el mercado 

de deuda.  La secuencia del juego es la siguiente: 

 

• La naturaleza asigna un conjunto de proyectos a cada intermediario. 

• El principal anuncia e implementa la regulación. 

• Los intermediarios deciden si participan o no. 

• Los proyectos obtienen su rendimiento, p. 

• Los agentes reciben su utilidad. 

 

Hay seis proyectos, los financiados por acciones, sobre los cuales los intermediarios emitirán opciones.  

Denotaremos los proyectos con i, para i=4, ..., 9.  Asumimos que 987654 y  ,, pppppp === . 

 

El intermediario vende una opción put, o una opción de venta, para el proyecto i, ( )pOi −= 1,0max , y 

compra una opción call, o una opción de compra, sobre el proyecto j, ( )1,0max −= pOi , ambos con un 



precio de referencia, “strike”, de 117.   El proyecto i y el proyecto j están cubiertos entre si porque 

tienen una correlación negativa.  Si estos proyectos tuvieran una correlación negativa perfecta, 

ji pp −= 2 , entonces vender un put sobre el proyecto i, i.e. 

( )pOi −= 1,0max = ( ) ( )iii ppO −== = 1,0min,0min 1 .  De la misma manera, una posición larga call 

sobre j es una posición larga put sobre i, i.e. ( ) ( )iji ppO −=−= 1,0max1,0max . 

 

Sin embargo la correlación de los instrumentos no es perfecta.  Asumimos que 5
4 2 pp −=  con 

probabilidad 54y  ,1 pp =−ϕ  con probabilidad ϕ.  Esto quiere decir que la cobertura entre los 

proyectos es efectiva con probabilidad ϕ−1 , y no efectiva con probabilidad ϕ18.  Esta regla también se 

aplica par los proyectos 6 y 7, 8 y 9.  Hay tres intermediarios de derivados, que sea denotan por i.  Cada 

intermediario tienen la oportunidad de vender una opción put en el proyecto i contra una posición call 

larga en el proyecto i+1.  La posición para cada intermediario es ii oo =+1 . 

 

La distribución bivariada del proyecto ip  tiene dos posibles resultados: un resultado bueno G
ip  y un 

resultado malo B
ip , ambos con la misma probabilidad. 

 

A pesar de que el riesgo sistémico en el mercado de derivados parece ser menor que en el mercado de 

capitales, por simplificación del modelo, en este capítulo mantenemos el supuesto extremo que hicimos 

para el modelo de deuda19.  La probabilidad de que se genere una crisis financiera es una función 

creciente del número de incumplimientos de contratos de derivados. 

 

Si el intermediario decide no realizar la operación de derivados obtiene un rendimiento de reserva de 1, 

π, =1.  También asumimos que el regulador es capaz de verificar ex–post los tipos de los contratos de 

derivados y la posición que cada intermediario mantiene. 

 

                                                 
17   Comprar un call y vender un put es solo un ejemplo que usamos para propósitos ilustrativos pero el mismo modelo 

puede ser construido con otras opciones, opciones exóticas, forwards, swaps y otros derivados. 
18   La motivación para siempre tener una probabilidad no negativa de incumplimiento en una opción es (1) que los 

intermediarios financieros por lo general conservan una parte del riesgo aun después de cubrir su portafolio, y (2) que 
las posiciones de derivados se cubren en la mayoría de los caso usando operaciones dinámicas (dynamic trading), que 
es una estrategia sujeta a errores.  La cobertura dinámica puede ser no efectiva si hay una falta de liquidez o grandes 
saltos en los precios del mercado financiero.  Ver Genotte y Leland (1990) y Grossman (1988). 

19    Ver Folkerts-Landau, Garber y Weisbrod (1991), y Nakajima y Taguchi (1993). 



El valor de una opción sobre el proyecto i para un inversionista es 

 

( )iii Eov ηθ +=  

 

iEo  es el valo9r esperado de la opción sobre el proyecto i, y θ es el coeficiente que nos da el precio 

equivalente de la opción.  El precio equivalente de la opción es el costo de combinar acciones y 

préstamos para replicar el resultado del derivado20.  Para el accionista que es dueño del proyecto i, η, es 

el valor de la cobertura contra un resultado malo en su inversión.  La variable η, está distribuida de 

forma uniforme. 10 〈〈 iη , pero también esta determinado por el estado de la naturaleza 
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El valor de la opción tiene un premio cuando es una cobertura contra un resultado malo.  De manera 

que para la opción call, 0=iη .  El intermediario vende un put sobre i a un precio de ( )iiEo ηθ +  y 

compra un call sobre el proyecto i+1 a un precio de ( ) 11 ,0 ++ = iii EoEoEo . 

 

El análisis de la regulación de derivados es paralela a la regulación de deuda.  Aquí también 

consideramos el capital, ic , o los recursos propios del intermediario.  Cuando el intermediario 

contribuye con capital, este recurso sirve como una garantía parcial y recibe un interés de cero durante 

el juego. 

 

Este esquema tiene cuatro escenarios posibles para cada intermediario.  Los escenarios están definidos 

por las opciones, cuando tienen valor o no, y por la cobertura, si es o no efectiva.  Por lo que podemos 

especificar las utilidades para los cuatro escenarios de la siguiente manera: 

 

                                                 
20    Para obtener el precio de opciones binarias, como la que se presenta en este modelo, ver Cox, Ross y Rubintein (1979), 

y Rubinstein y Reiner (1991). 
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Los escenarios I y II corresponden a G
ip , y III y IV a B

ip .  De la misma manera, los escenarios I y II 

corresponden a G
ip 1+ , y los escenarios III y IV B

ip 1+ .  Los escenarios I y IV ocurren con probabilidad 
2
ϕ , 

y los escenarios II y III ocurren con probabilidad 
2

1 ϕ− . 

 

Sabemos que ( ) ( )1
2
11

2
1

11 −=−== ++
G
i

B
iii ppEoEo , y el retorno esperado para el intermediario, dados 

los escenarios y las probabilidades es 

 

[ ]ϕϕ
ϕη
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El escenario IV es el caso de mayor interés.  Aquí la cobertura no es efectiva, 01 =+io , pero el 

intermediario tiene que pagar su obligación de la posición put, ya que B
ii po −= 1 .  El intermediario 

tienen el capital ic  y la utilidad de la operación iiEo η , pero suponemos que B
iii pEoc −〈+ 1 , por lo que 

el intermediario solo puede pagar iii Eoc η+  y sin regulación, incumple su contrato, perdiendo su 

capital.  El incumplimiento del intermediario i está definido como iii
B
ii cEopd −−−= η1 , o 

( ) cEod iii −−= η2 .  Como ya habíamos mencionado, esto ocurre con probabilidad 
2

0 ϕ , por lo que el 

valor de incumplimiento esperado es 
2
ϕi

i
d

Ed = . 

 

El riesgo sistémico en el mercado de derivados es paralelo al riesgo sistémico en el mercado de deuda y 

tiene un costo 

 



( )

( )






+

−
=

∑ ∑
= =

9

1

8

4

Pr           

Pr                            ,0

i i
ii colapsovp

colapsono
T  

 

En donde it 2= .  Un colapso financiero en el mercado de derivados es también una función creciente 

del número de incumplimientos.  La probabilidad de colapso esta dada por número de incumplimientos 

/ números de contratos de derivados.  Para una economía con tres contratos de derivados, si un 

incumplimiento ocurre la ( )
3
1Pr =colapso . 

 

El regulador es capaz de intervenir en el mercado después de un incumplimiento, cubrir la diferencia, y 

evitar una potencial crisis financiera.  El regulador tienen una cantidad de recursos S, un fondo de 

rescate, que pude ser usado para cubrir incumplimientos y eliminar la posibilidad de un colapso 

financiero.  De otra manera un incumplimiento financiero tiene una probabilidad de 
2

3ϕ  y un valor 

esperado de ∑ =

8

4 2t

dϕ , para it 2= .  Sin embargo el regulador tiene una habilidad limitada para rescatar 

el mercado y solo puede hacerlo con dos intermediarios:  ji ddS +〈  para i = 4 o 6, y j = 6 o 8, para 

Zit = .  Si hay un incumplimiento de tres contratos de opciones al mismo tiempo, el regulador no es 

capaz de prevenir un colapso. 

 

La solución sin regulación hace 0=S  y 0=ic , i∀  (ya que las utilidades esperadas, a partir de la 

ecuación (8), son decrecientes en ic ).  El incumplimiento esperado en los contratos de derivados es 

( )8642
ddd ++

ϕ .  El colapso de la economía, 0≠T , ocurre con la mayor probabilidad. 

 

La preocupación más importante del regulador es evitar un derrumbe financiero, pero también le 

interesa el beneficio económico de las actividades de manejo de riesgo.  Considerando it 2= , el 

problema del regulador es 

 

∑
=

−
8

4

max
i

i Tv         (10) 

 



La solución que presentamos funciona de la siguiente manera: primero, imponer a los intermediarios un 

requerimiento fijo de capital, de manera que 
i

i

Eo
c

k = .  Y segundo, vender a través de una subasta a 

precio único (o mecanismo de Vickey) dos derechos para intercambiar opciones, con un precio mínimo 

(o precio de reserva) de r21. 

 

El mecanismo de regulación es el siguiente: 

 

• Los intermediarios someten una postura precio-cantidad ( )ii Eo,β . 

• La estrategia que une los valores privados para el intermediario (el rendimiento esperado) con 

una postura es ( )ii Eπββ = .  El equilibrio dominante para una subasta de precio único es 

( ) ii EE ππβ = . 

• El regulador asigna dos derechos para intermediar opciones a las posturas más altas, y les cobra 

un costo ∏  igual a la postura perdedora más alta. 

• Los tipos se denotan por 8,6,4=i .  Haciendo 8,6,4=j  para el máximo, ..., mínimo entre 

sE j 'π , que también corresponde al orden descendiente de jη .  El intermediario j recibe un 

derecho para operar derivados si ( )8,max ππ ErE j 〉  y el precio es ( )8,max πEr=∏ .  La 

probabilidad de recibir un derecho es la probabilidad de ∏≥jEπ .  Ahora, el rendimiento 

esperado es 

[ ] ∏−−+
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 y el incumplimiento potencial es 

( ) ∏+−−= jjj kEod η2'  

• El regulador conoce jEo  y puede resolver '
jEπ  para jη .  De jEo  y jη  el regulador puede 

calcular '
jEd .  El mecanismo debe hacer que el monto del incumplimiento esperado en el 

mercado sea menor que el monto recibido por vender los derechos derivados, 
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21    Para teoría de opciones ver Milgrmo y Weber (1982) y Milgrom (1985). 



• Para it 2= .  Fijar el precio de reserva igual al incumplimiento esperado por empresa hace que 

el costo esperado de rescatar los incumplimientos en el mercado sea igual a cero.  Esto es, el 

costo esperado para el regulador de evitar un colapso financiero es cero22. 

 

Los resultados de la regulación por medio de la subasta pueden ser resumidos de la siguiente manera.  

Primero, la probabilidad del colapso es cero y la función de utilidad del regulador, la ecuación (10) se 

maximiza.  Segundo, el tamaño del mercado de derivados está limitado.  Tercero, los derechos para 

intermediar impone un intercambio para el regulador porque reduce r y ∏ .  El requerimiento k  debe 

fijarse también de manera que jjE ∀≥ ,1π 23. 

 

Este mecanismo de regulación esta relacionado a la regulación a través de requerimientos mínimos de 

calidad, como Leland (1979) y Spence (1977).  Si la calidad en el mercado de derivados es el 

incumplimiento como relación de obligación esperada, i.e. 
i

i

Eo
d

, entonces nuestro mecanismo fija el 

estándar de calidad de la opción.  El mecanismo también esta relacionado a la regulación de 

responsabilidades optimas, como Shavell (1984).  Una responsabilidad óptima en el contexto de 

nuestro modelo implica que la postura de cada intermediario tiene que contribuir al fondo de rescate 

por lo menos con una parte proporcional del incumplimiento esperado. 

 

Si comparamos la regulación propuesta de deuda y derivados también encontramos que el esquema es 

paralelo por Weitzman (1974).  En su esquema, la elección de la regulación en un mercado con 

incertidumbre es regular por precios o por cantidades.  La regulación de deuda en este análisis es una 

regulación por precios porque le pide a los intermediarios pagar un precio para poder emitir deuda.  El 

precio para los intermediarios es el capital que tienen que aportar, por lo que es un precio ajustado por 

riesgo.  La regulación de derivados es una regulación por cantidades ya que limita el número de 

instrumentos en el mercado.  La justificación para una regulación por cantidades en el mercado de 

derivados es que estos instrumentos le imponen al sistema24 un costo desconocido. 

 

                                                 
22    El costo actual puede ser positivo en este ejemplo para dos intermediarios.  Sin embargo, la regulación es un mecanismo 

balanceado si pensamos en el caso de n intermediarios, par una n suficientemente grande o bajo u juego repetido. 
23   Es importante notar que el modelo de derivados solo trata con el problema de selección adversa.  No hay problema de 

riesgo moral ya que el resultado del proyecto de referencia no depende del intermediario. 
24    En el estudio de Weitzman, la producción se limita por la alta incertidumbre en los costos de producción. 



7.  ACCIONES 

 

La regulación del mercado de acciones es muy diferente a la regulación del mercado de deuda y 

derivados, ya que los problemas de información asimétrica y riesgo sistémico son también diferentes.  

El modelo tiene un equilibrio de separación, en donde los grandes ahorradores invierten en acciones, 

instrumentos de renta variable que representan una participación en un proyecto o portafolio.  En 

términos del modelo todas las spi ' , 9,,4 K=i  son financiadas por grandes ahorradores.  Debido a su 

tamaño ellos encuentran rentable invertir en información y conocer iP .  Al mismo tiempo ERCP l
i 〉− ; 

del equilibrio en el mercado de deuda 8CPER i −〉 , y el supuesto de 8CC l 〈 .  Por lo tanto los grandes 

ahorradores invierten directamente sus recursos.  De manera que no hay problemas de información 

asimétrica. 

 

No hay riesgo sistémico en el mercado de acciones.  A pesar de que un cambio grande en precios               

–causado por información asimétrica– es factible en este mercado, no hay ningún factor fundamental 

para generar un efecto de dominio.  A diferencia de los instrumentos de deuda, en que suponemos que 

son interdependientes a través de obligaciones interconectadas.  Las acciones no son un instrumento 

interdependiente, ya que representan participaciones de proyectos de inversión en la economía real.  

Además, las acciones no son sujetas a ataques especulativos, ya que su resultado esta amarrado uno a 

uno al rendimiento de los proyectos de inversión.  Dado que el efecto de contagio en el mercado de 

acciones no es un problema, la regulación en el modelo está limitada a la estricta separación de los 

mercados de deuda y acciones. 

 

El papel de la regulación en este segmento del mercado es asegurar que los ahorradores estén 

completamente informados.  La información sobre los proyectos financiados con acciones deberá ser 

disponible para todos los inversionistas y deberá ser tan general como sea posible.  La información 

también debe ser presentada en una forma ñeque sea fácil de entender, de manera que no se necesite un 

conocimiento especializado para los inversionistas. Debemos recordar que el costo de la información 

no solo es el costo de obtener los hechos y datos relevantes, sino también el costo de entenderlos. 

 



8.  APLICACIÓN 

 

El modelo es un esquema simple pero nos permite analizar el problema de regulación financiera.  El 

mercado de deuda en el modelo, ilustra la regulación de la deuda bancaria y de instrumentos de renta 

fija, como los bonos y el papel comercial.  El mecanismo de capital diseñado para el mercado de deuda 

en el modelo contrasta con el esquema de capitalización del Bank for International Settlements (BIS)25, 

que requiere capital de acuerdo al riesgo de crédito de la contraparte, pero bajo una clasificación muy 

general.  El problema con el esquema del BIS, es que genera una selección adversa dentro de cada 

rango de crédito.  Por ejemplo, todos los activos comerciales requieren la misma capitalización, por lo 

que los intermediarios tienen un incentivo para adquirir activos comerciales de alto riesgo y obtener un 

mayor rendimiento.  El esquema de capital del modelo sugiere que, para corregir el problema de 

selección adversa, el requerimiento debe aumentar de forma continua con el riesgo del portafolio del 

intermediario. 

 

El riesgo moral en el modelo se introduce a través del esfuerzo de monitoreo.  La sugerencia de política 

atrás de esta idea es dar un descuento de capital a aquellos intermediarios con un bajo porcentaje de 

cartera vencida, de la misma manera que el seguro de automóviles en EUA es más barato para 

conductores de bajo riesgo. 

 

El mercado de acciones en el modelo muestra la importancia de separar los instrumentos de renta fija y 

de renta variable, como una manera de reducir las causas fundamentales de riesgo sistémico.  Para que 

la estructura sea efectiva reduciendo el riesgo sistémico.  Para que la estructura sea efectiva reduciendo 

el riesgo sistémico por completo, los ahorradores deben entender la separación de los mercados de 

renta fija y de renta variable.  Si los inversionistas saben que no hay riesgo sistémico en el mercado de 

renta fija, y que no existe interdependencia en el mercado de renta variable, se erradica la fuente 

potencial de riesgo sistémico en este mercado: los ataques especulativos.  Es también importante para 

la autoridad estar comprometido a no intervenir, bajo ningún escenario, en el mercado de renta 

variable.  Si los ahorradores sienten que ante, un mal escenario en el mercado de renta variable, hay 

una probabilidad de que el regulador se involucre y cubre parte de las pérdidas, ellos tendrán un menor 

cuidado al escoger sus inversiones. 

 

                                                 
25    El requerimiento de capitalización del BIS es una regulación para todos los bancos internacionales desde enero de 1993. 



Las reglas deben ser claras para los inversionistas: (1) el mercado de renta variable ofrece un mayor 

rendimiento esperado que el mercado de renta fija toda vez que tienen implícito un riesgo mayor, y (2) 

las autoridades nunca intervendrán en este mercado, ya que no hay riesgo sistémico que prevenir.  La 

regulación del mercado de renta variable debe buscar que este mercado sea un mercado intensivo en 

información, y por lo tanto atraer y concentrar a los inversionistas informados. 

 

La tercera parte de la investigación analiza el mercado de derivados.  Un derivado es un contrato 

financiero bilateral, o un acuerdo de intercambio de pagos cuyo valor depende, a si deriva del valor del 

activo de referencia, tasa de interés de referencia, o índice.  El mercado de derivados en el sistema 

financiero incluye el mercado de futuros, forwards, swaps, opciones, o opciones exóticas.  Una 

característica importante de los instrumentos derivados, en contraste con otros instrumentos 

financieros, es que el contrato es completamente independiente de la inversión de los recursos.  Por 

ejemplo, un intermediario puede vender un derivado que tenga como referencia el precio del 

instrumento X sin tener ningún otro activo o pasivo relacionado con este instrumento. 

 

La regulación de estos instrumentos de manejo de riesgo es una preocupación para la mayoría de los 

países desarrollados.  El problema tiene dos partes.  Primero, el tamaño tan grande y la alta tasa de 

crecimiento del mercado de derivados.  No hay buenos datos sobre el mercado de derivados, ya que los 

intermediarios no tienen que reportar su actividad en este mercado.  Los mejores datos para el mercado 

de derivados fuera de bolsa (over the counter) es la encuesta de la International Swap Dealer 

Association (ISDA), y para derivados intercambiados en bolsa, la estimación del BIS.  El monto de 

posiciones abiertas en derivados fuera de bolsa aumento en 40% anual de 1986 a 1993, y para 

derivados intercambiados en bolsa aumento en 11% anual durante el mismo periodo.  El monto de los 

contratos de derivados abiertos al final de 1993 eran de 35.5 billones de dólares.  La importancia del 

mercado también es evidente si consideramos que en 1994 había sesenta y ocho bolsas de derivados en 

el mundo. 

 

La segunda parte del problema es que los derivados son instrumentos que, debido a la manera en que 

están construidos, siempre tienen una probabilidad de no ser pagados.  La probabilidad de 

incumplimiento surge, porque los intermediarios financieros que venden derivados toman posiciones de 

cobertura con otros instrumentos que, de acuerdo a su correlación histórica, eliminan o reducen sus 

posiciones netas.  Sin embargo, nada garantiza que la cobertura sea efectiva, porque la correlación 

histórica puede romperse en cualquier momento, o el intermediario puede sufrir a su vez 



incumplimiento en su posición de cobertura.  La regulación del mercado de derivados es un problema 

por el riesgo sistémico que introduce en todo el mercado financiero. 

 

Podemos, ilustrar el problema potencial del mercado de derivados con un ejemplo.  La empresa A tiene 

un contrato para recibir un dólar mañana si la tasa de interés sube.  La empresa B tiene un compromiso 

para pagar un dólar mañana también en caso de que la tasa de interés suba.  No hay ninguna relación 

entre las empresas, pero un intermediario financiero puede comprar una opción de la empresa A y 

vender otra opción a la empresa B, de manera que los tres agentes tengan un portafolio libre de riesgo.  

Ahora consideramos que la tasa de interés aumenta y que la empresa A sufre un incumplimiento sobre 

su dólar con probabilidad 
2
ϕ  (consistente con las probabilidades en el modelo).  Si no hay 

intermediación de opciones, después de que la empresa A sufre un incumplimiento ella es la única que 

resulta perjudicada –digamos que quiebra.  Pero si los contratos de opciones se firman, después de que 

la empresa A surge el incumplimiento, hay incumplimientos secuenciales contra el intermediario, la 

empresa B, y la contraparte de la empresa B.  El mercado de opciones bajo este escenario puede llevar 

a la quiebra a estas cuatro empresas.  El escenario en el que interviene el mercado de opciones, aunque 

de manera privada puede ser preferido por estas empresas, tiene la posibilidad de reducir el bienestar 

social, mercado financiero.  Esta diferencia entre las preferencias sociales y privados también puede 

ampliarse si las empresas no tienen la información acerca de la probabilidad de que una cobertura sea 

no efectiva, o si creen que 
2
ϕ  es cero. 

 

Hay que notar que en este ejemplo, la crisis en el mercado de derivados se genera por el 

incumplimiento de un contrato en el sector real, y en el modelo, la crisis en el mercado surge cuando el 

intermediario tiene una cobertura que resulta no efectiva.  Este último escenario debe verse como un 

caso general que ilustra un incumplimiento bajo cualquier escenario. 

 

El riesgo sistémico en el mercado de derivado es importante porque la cobertura de instrumentos se 

realiza entre un grupo pequeño de intermediarios; la interdependencia entre intermediarios 0 es muy 

fuerte, mucho mayor que en el mercado de deuda.  Este riesgo se puede ilustrar si consideramos que en 

EUA en 1991 ocho intermediarios realizaron el 87% de las operaciones de derivados fuera de bolsa en 



EUA26.  El problema para el regulador en el mercado de derivados es, como supervisar y controlar un 

mercado que no solo permite a los agentes reducir su riesgo financiero, sino que al mismo tiempo, les 

da la oportunidad de tomar posiciones con un mínimo de apalancamiento, y por lo tanto, incrementa de 

forma importante el riesgo sistémico del mercado financiero.  Es importante notar que no estamos 

afirmando en forma categórica que los derivados aumentan el riesgo sistémico; sin duda bajo la 

regulación adecuada pueden jugar un papel positivo en la economía.  Este análisis se limita a cuestionar 

el potencial impacto negativo de estas actividades. 

 

A pesar que el modelo de derivados es sencillo aporta puntos importantes para las autoridades 

financieras.  Primero, el mecanismo diseñado para regular las opciones en el modelo sugiere que la 

regulación de derivados debe concentrarse en posiciones brutas, dada la posibilidad de una cobertura 

no efectiva y debido a la expectativa implícita en el portafolio de los intermediarios.  Los 

intermediarios siempre toman posiciones de acuerdo con sus expectativas, y en ocasiones estas resultan 

incorrectas.  Los intermediarios también construyen estrategias de cobertura, que ex ante parecen 

neutrales pero que después resultan en una obligación importante a pagar. 

 

La otra alternativa, regular de acuerdo a las posiciones netas, es difícil de implementar.  Es difícil 

determinar “la posición neta”, y es especialmente difícil determinar el marco de tiempo para la 

correlación histórica.  Los intermediarios tienen un incentivo para argumentar que sus portafolios 

tienen una posición neta de cero.  Sumado a esto, es importante considerar que una regulación basada 

en posiciones netas es una estrategia costosa, ya que requiere duplicar el trabajo caro y difícil de las 

operaciones de derivados: el manejo de riesgo.  Los derechos para intermediar derivados que regulan al 

modelo se aplican para posiciones brutas, por lo que el mecanismo de regulación no tiene que entrar o 

revisar las posiciones de cobertura. 

 

Otra manera de decirlo, es que el mecanismo de regulación no reconoce el cambio en el riesgo 

financiero dado por la covarianza de los instrumentos.  En la regulación propuesta el riesgo de 

portafolio que consideramos está dada solo por el promedio ponderado del riesgo de la inversión.  La 

covarianza, o relación entre las inversiones, no se considera por dos razones.  Primero, en un mercado 

que cambia continuamente es muy difícil determinar cual es la covarianza exacta entre dos 

instrumentos.  Segundo y más importante, la principal preocupación de la regulación es el riesgo 

                                                 
26    Fuente:  Group of Thirty: Practices and Principles. 



sistémico causado pro el escenario en el peor de los casos (worst case scenario).  El escenario en el 

peor de los casos, se da cuando la relación histórica de la covarianza se pierde.  Considerando una 

covarianza cero entre instrumentos, simplifica el mecanismo y nos ayuda a reducir la probabilidad de 

una crisis financiera. 

 

El segundo mensaje implícito en nuestro modelo es que los intermediarios deben tener el requisito de 

mantener capital para participar en el mercado de derivados, de manera que no tengan en ningún 

momento un incentivo para apostar toda la institución.  Lo mismo aplica para las empresas que emiten 

acciones.  Es claro que si el capital es un incentivo para disminuir el riesgo de los intermediarios, este 

deberá pagar por cualquier incumplimiento o comportamiento riesgoso. 

 

El tercer punto que aporta el modelo, y el más importante del mercado de derivados, es el uso de una 

subasta como un mecanismo factible de regulación.  Una subasta de derechos para intermediar 

instrumentos de manejo de riesgo puede ayudar a controlar y supervisar el riesgo sistémico, y reducir 

las asimetrías de información.  Si se usa como instrumento de regulación, debe existir un mercado 

secundario de derechos para contratar derivados, para asegurar que se mantenga la liquidez y el 

dinamismo que caracterizan a este mercado. 

 

El nuevo mercado financiero ha hecho obsoleta la actual regulación financiera.  La necesidad de una 

nueva regulación financiera internacional es evidente si vemos como las autoridades financieras 

persiguen a sus mercados en la mayoría de los países.  La movilidad de capital ha creado una guerra 

por una mayor participación en el mercado entre países, una competencia para atraer recursos a través 

de una regulación laxa.  Al mismo tiempo muchas regulaciones han sido propuestas para manejar una 

situación nueva y que cambia rápidamente, tanto en el mercado de capitales, como en el mercado de 

derivados.  Todas las autoridades financieras tienen sus propias propuestas, incluyendo al BIS, la 

ISDA, el FMI, y la OECD. 

 

Algunos economistas también han presentado sus propuestas, Pierce (1991), Mierton y Bodie (1993), y 

Litan (1987) han sugerido un esquema de banca limitada (narrow banking).  Bajo esta regulación, el 

regulador garantiza, con un requerimiento de reservas de 100%, solo una parte de los depósitos, y el 

resto del capital de intermediación se regula a través del mercado.  La propuesta de banca limitada solo 

resuelve el riesgo sistémico si se cumplen dos condiciones, las cuales son muy restrictivas.  Primero, 

que los bancos sean capaces de invertir todos sus activos en deuda libre de riesgo.  La mera existencia 



de deuda libre de riesgo es una pregunta importante.  Los activos que no son libres de riesgo imponen 

interdependencia entre los intermediarios, y por lo tanto riesgo sistémico.  La segunda condición, es 

que el resto del mercado financiero –la parte sin requerimiento de reservas– no ofrezca instrumentos de 

renta fija. 

 

El crecimiento tan grande de los mercados de derivados en los últimos cinco años ha creado 

preocupación ya que este mercado tiene una regulación casi nula.  El “Group of Thirty” propuso 

recientemente una regulación para el mercado de derivados que busca hacer más claros los estándares 

contables, fiscales y legales.  La cámara de representantes de EUA (el Comité de Banca, Finanzas y 

Asuntos Urbanos) después de un estudio general, propuso en octubre de 1993 un esquema muy estricto 

para la regulación de derivados.  La última iniciativa fue hecha por la “General Accounting Office”, 

GAO, de EUA en mayo de 1994, sugiriendo un esquema de contabilidad que incluya, en detalle, las 

operaciones de derivados en el balance financiero de todas las empresas. 

 

Nuestro esquema regulatorio para el mercado de deuda es similar a la propuesta de banca limitada que 

se explica arriba.  Pero nosotros sugerimos que el gobierno extienda la garantía a todas las inversiones 

con un rendimiento fijo, y a los instrumentos derivados.  La propuesta de banca limitada, quitando la 

seguridad de rescate, y anunciando públicamente que las instituciones financieras no se beneficiaran de 

la garantía de emergencia por parte de las autoridades es el enfoque adoptado en Nueva Zelanda.  Esta 

política ha demostrado ser más fácil proclamarla que implementarla (ver Herring [1991]).  Una 

diferencia importante entre nuestra propuesta y la propuesta de mercado de derivados que arriba se 

menciona, es que nuestro esquema limita el tamaño del mercado y construye un mecanismo de rescate 

para consolidarlo.  El gobierno deberá establecer de forma clara, que el mercado de derivados tiene una 

garantía limitada por los recursos del fondo de contingencia.  Todos los participantes deberán conocer 

el límite de responsabilidad para las autoridades regulatorias en cada mercado; este hecho por si 

mismo, aumenta la solidez del mercado. 

 

Cualquier discusión de riesgo sistémico en el mercado financiero actual no tiene ningún sentido si no 

consideramos el marco internacional.  Sin duda, cualquier desequilibrio financiero en un país puede 

causar problemas en los mercados financieros de otros países.  El colapso de BCCI es un buen ejemplo, 

la quiebra del banco fue un costo no solo para los gobiernos de EUA y el Reino Unido, sino también 

para las autoridades de Perú y Arabia Saudita.  Un ejemplo más drástico es la crisis financiera 

mexicana de diciembre de 1994.  Una corrida contra el mercado financiero mexicano, y los problemas 



de liquidez que esta provocó, estaban haciendo insolvente al gobierno mexicano.  La amenaza de 

incumplimiento sobre la deuda mexicana, y el colapso potencial del sistema financiero mexicano se 

percibió, por la comunidad financiera internacional, como el posible comienzo de una crisis financiera 

mundial.  El mecanismo de contagio a nivel internacional es aun desconocido, pero la percepción de 

que esta crisis podía afectar la solidez de los mercados emergentes, y afectar de forma seria la 

liberalización de los mercados financieros, hizo que la comunidad financiera internacional apoyara a 

México. 

 

La reducción del riesgo sistemático, como un objetivo de regulación, es un asunto de solvencia y no 

considera problemas de liquidez.  El modelo ilustra el problema de solvencia con un escenario de mal 

desempeño de un proyecto.  El problema de solvencia es el de una institución financiera que no cuenta 

con los recursos para cumplir con sus obligaciones.  Otro problema es el de liquidez, que surge cuando 

una institución no es capaz, en forma temporal, de cumplir con un contrato financiero.  La institución 

es dueña de recursos suficientes par pagar sus deudas, pero no los tiene disponibles de forma inmediata.  

Los mercados financieros manejan la insolvencia en la mayoría de los casos a través de una ventana de 

descuento, o prestamista de última instancia.  El prestamista de última instancia es una autoridad 

financiera que otorga prestamos temporales a los intermediarios que enfrentan problemas de liquidez.  

No tratar problemas de liquidez en este análisis es lo mismo que asumir que en el mercado existe un 

prestamista de última instancia que resuelve todos los problemas temporales.  Sin embargo, en la 

práctica un prestamista de última instancia no siempre es capaz de diferenciar los problemas de 

solvencia y de liquidez.  Otra manera de enfatizar que esta investigación no considera problemas de 

liquidez es subrayando que la caracterización del mercado financiero se hace solo a partir del 

rendimiento de los instrumentos –en instrumentos de renta fija e instrumentos de renta variable. 

 

Una característica deseable de la regulación es que sea capaz de ajustarse a un mercado complejo y en 

continuo cambio.  El esquema que aquí se sugiere es capaz de ajustarse a la complejidad del mercado.  

Para deuda, la regulación se resume en el requerimiento de capital.  Para derivados, la regulación se 

implementa con un requerimiento fijo de capital, y subastando derechos para intermediar estos 

instrumentos de manejo de riesgo.  De manera que el mecanismo puede ajustarse en forma sencilla.  En 

el mercado de deuda, si el riesgo de incumplimiento aumenta, el requerimiento de capital puede 

incrementarse.  En el mercado de derivados, si las coberturas de los intermediarios reducen su 

eficiencia, el número agregado de instrumentos puede reducirse.  La capacidad de ajuste del 

mecanismo de regulación es valiosa; ya que puede coordinar el riesgo en los diferentes segmentos del 



mercado, y adaptar el esquema a la continua innovación en la intermediación de capital y distribución 

de riesgo. 

 

9.  CONCLUSIONES 

 

La innovación en los mercados financieros ha dejado a las autoridades financieras de la mayoría de los 

países con una regulación obsoleta.  El continuo desarrollo de nuevos instrumentos y de nuevos 

mercados hace la tarea del regulador cada vez mas compleja.  La regulación en el futuro necesitará 

establecer un balance, entre el beneficio de las actividades financieras, y el manejo y control del riesgo 

en el mercado.  Este trabajo propone que las autoridades financieras tengan una responsabilidad 

específica, pero limitada sobre el mercado financiero, mas que una responsabilidad vaga sobre la 

solidez de todo el sistema financiero. 

 

El esquema financiero que esta investigación plantea parte de un regulador utilitario, que quiere 

maximizar la utilidad del consumidor para cada mercado.  Para los pequeños ahorradores, la regulación 

–un mecanismo de precios– logra un orden de dominancia estocástica para los contratos de deuda, y 

por lo tanto maximiza la utilidad esperada.  Para los inversionistas que utilizan derivados –a través de 

una regulación de cantidades– se llega al mayor nivel de utilidad, reconociendo el valor específico de 

cada cobertura, y asignando los derechos de intermediarios de acuerdo con este valor. 

 

Los problemas en el mercado financiero deben determinar la agenda del regulador.  El mecanismo 

propuesto en este análisis corrige las ineficiencias del mercado financiero, en particular elimina el 

riesgo sistémico para todos los instrumentos.  En el mercado de deuda, resuelve los problemas de 

riesgo moral y selección adversa.  En el mercado de acciones, establece requerimientos de información 

para que el mercado sea eficiente.  El mecanismo de regulación que se presenta en este análisis sugiere 

un cambio drástico en la organización de la industria, en particular para el mercado de derivados.  

Cualquier otra solución al riesgo sistemático en el mercado financiero será, sin duda, no menos 

compleja. 
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