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Resumen 

Históricamente el financiamiento a actividades y/o proyectos innovadores se ha concentrado en 

dos actores, la banca comercial, autorizada para captar recursos financieros y otorgar créditos, y el 

sector público, a través de la banca de desarrollo y de distintos mecanismos y programas de apoyo 

técnico -financiero. Sin embargo, se sabe que las actividades de investigación y desarrollo (I+D) y 

de innovación son difícilmente sujetas de financiamiento en este mercado tradicional. 

Lo anterior se debe a que la actividad innovadora esta rodeada de incertidumbre y riesgo, puesto 

que no se tiene la certeza de que su resultado será comercialmente exitoso lo que ocasiona que las 

empresas innovadoras como las startups enfrenten obstáculos para acceder a financiamiento por la 

vía tradicional. 

Ante este escenario se han desarrollado nuevos agentes financieros, conformando así un sistema 

de financiamiento no tradicional, en otras palabras, un financiamiento fuera de las estructuras 

tradicionales del mercado, el cual representa la posibilidad de crear transacciones alternativas para 

recaudar fondos y así acceder a recursos para apoyar las actividades de innovación en empresas 

innovadoras. 

No obstante, la consolidación de este mercado financiero no tradicional requiere de instituciones 

de regulación que guíen y coordinen la interacción entre los agentes participantes. Por ello, esta 

investigación busca analizar el papel que han jugado las instituciones de regulación en la 

conformación del mercado financiero no tradicional mexicano tomando como referencia el sector 

de las Fintech. Esta investigación es de tipo cualitativo, se basará en un estudio de caso múltiple 

integrado y las principales fuentes de información serán entrevistas semiestructuradas a 

profundidad dirigidas a principales actores reguladores y actores del sector Fintech, además, se 

utilizarán fuentes de información secundarias de tipo bibliográfico (libros, informes, artículos, 

publicaciones, página web institucional), que permitan documentar los casos. 

 

 1. Introducción 

 

 La innovación según Schumpeter (1942) es una de las principales fuentes del desarrollo 

económico. En Schumpeter, la innovación es considerada como un proceso de transformación 

económica, social y cultural. De acuerdo con Spielkamp & Rammer (2009), la innovación es una 

condición fundamental para los cambios tecnológicos y estructurales, ya que contribuye al 

crecimiento y competitividad de las naciones. 

 Una manera de contribuir a la competitividad económica y crecimiento de la productividad 

en el largo plazo es fortalecer la capacidad innovadora de las empresas. No obstante, la innovación 

es un proceso azaroso y costoso que resulta de invertir selectiva y eficientemente en proyectos de 

investigación y desarrollo (I+D). En otras palabras, la inversión en proyectos de I+D es uno de los 
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factores centrales que hace factible la generación de innovación y su difusión por toda la economía 

(Samaniego, 2010). 

 Sin embargo, Solís menciona que, “existe una visión ampliamente compartida de que las 

actividades de investigación y desarrollo y de innovación son difícilmente sujetas de 

financiamiento en los llamados mercados financieros de libre competencia o mercados 

tradicionales, como el sistema bancario o el mercado bursátil” (Solís, 2018; p. 159). 

 Bajo este contexto se ha resaltado que la dificultad con que se encuentran los 

emprendedores para acceder a financiamiento para la innovación los ha llevado a la búsqueda de 

formas de financiamiento alternativo encontrando como opción el financiamiento no tradicional. 

Wardrop et al., (2015) plantean que el objetivo de las finanzas alternativas es generar nuevas 

formas para acceder a financiamiento, y, por ende, mejorar los resultados tanto sociales como 

económicos. Carbó & Rodríguez (2015) señalan, desde la perspectiva de la demanda, que el 

financiamiento no tradicional “se refiere a la disponibilidad de canales de financiación no estándar 

para las empresas. Estos canales se están desarrollando en un nuevo entorno en el sector servicios 

donde la digitalización y la interacción social están dominando la transformación de muchos 

sectores, incluyendo el financiero” (Carbó & Rodríguez 2015, p. 30). Garrido & Granados (2004) 

por su parte, mencionan que existe una limitante en los mercados tradicionales para atender la 

demanda de emprendedores para realizar proyectos de innovación, lo que representa una 

oportunidad para nuevas configuraciones o nuevas modalidades de financiamiento. 

 Ahora bien, el mercado financiero no tradicional puede entenderse a través del sector de las 

finanzas tecnológicas o Fintech, y su principal característica es brindar conectividad entre diversos 

actores, destacando nuevos oferentes de crédito y nuevos clientes. Su importancia radica en que 

representan una alternativa en el entorno de las finanzas, en otras palabras, generan una solución 

que hace posible el acceso a servicios financieros que por la vía tradicional no es posible (FCCyT, 

2017, p. 1). 

 En la literatura se ha encontrado que existen diversos inconvenientes para consolidar este 

mercado, autores como Ryu (2018), Dikson y Weaver (2008) señalan que la confianza en el sistema 

por parte de los usuarios es un elemento importante para su desarrollo, otros autores como Töpfer 

(2018), Zavolokina, Dolata y Schwabe (2016) han manifestado que el fenómeno del financiamiento 

no tradicional es un área emergente lo que se traduce en un problema dado que no se conoce a 

profundidad las características de este fenómeno así como sus ventajas y desventajas, otros autores 

como Hung & Luo, (2016), Brandenburger & Nalebuff, (1996), Arner, Barberis y Buckley, (2016) 

también han planteado que la poca o nula colaboración con entidades tradicionales es un factor de 

preocupación, ya que el sistema financiero tradicional se muestra reacio a participar con este tipo 

de empresas y finalmente, uno de los problemas está relacionado con el marco regulatorio, Navarro 

(2016) y otros autores como Arner, Barberis, et.al., (2017a), Hung & Luo, (2016), 

Anagnostopoulos (2018), Rojas (2017) señalan que el principal problema que presentan algunos 

agentes financieros no tradicionales es la falta de regulación, así como un marco regulatorio poco 

propicio para su desarrollo, haciendo que la normatividad pueda limitar o contribuir a la evolución 

de esta forma de financiamiento. 

 En ese sentido, se ha encontrado en la literatura estudios que ponen en evidencia el papel 

de la regulación en la formación del mercado financiero no tradicional, en términos generales estos 

estudios muestran que gracias a una serie de regulaciones y normas se promueve la oferta de fondos 

nos tradicionales lo que resulta en un beneficio para la economía. Por ejemplo, Singapur ha 

avanzado en materia de regulación desarrollando un marco regulatorio que mejore la gestión de 

riesgos, que promueva la competitividad y la eficacia en el sector. El Reino Unido es otro caso 

exitoso, este país ha desarrollado el “Project Innovate” orientado a ayudar a las startups a cumplir 
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la regulación mientras desarrollan su producto con el objetivo de fomentar la innovación y 

promover la competencia. En América Latina, los esfuerzos son casi nulos, aunque los países se 

han esforzado en este tema, tal es el caso de Brasil, (país líder del ecosistema Fintech en la región) 

que ha buscado con la regulación una promoción para generar incentivos, a la vez que mitiga los 

riesgos específicos de este modelo de negocio. En México, aunque el mercado financiero no 

tradicional aun se considera incipiente ya se ha avanzado en la promulgación de leyes que regulen 

este mercado, tal es el caso de la Ley Fintech emitida en 2018. sin embargo, a pesar de la regulación 

existente, el mercado financiero no tradicional mexicano no ha logrado consolidarse y ser 

efectivamente un sector que contribuya a la economía y sociedad mexicana.   

 Por tanto, se señala que las instituciones de regulación son un elemento importante para 

promover y desarrollar un ecosistema de financiamiento no tradicional que incentive la innovación. 

Desde la visión institucionalista, North (1990, 1991) afirma que el marco regulatorio es uno de los 

tres pilares de las Instituciones. Este ha sido estudiado principalmente desde el enfoque del 

institucionalismo económico, y en el campo de la innovación, el estudio del marco regulatorio se 

refiere a la comprensión de como la regulación afecta el desempeño y la actividad innovadora de 

las empresas. Diversos autores han señalado que un marco regulatorio puede obstaculizar la 

innovación cuando es excesiva, o, bien, puede promoverla cuando es menos rígida, lo cual puede 

entenderse como un buen desempeño o mal desempeño institucional.  

 La pregunta que buscamos responder, y que sirve de hilo conductor a nuestra investigación 

es la siguiente: ¿Qué función han jugado las instituciones de regulación en la conformación de 

mercados financieros no tradicionales orientados a promover innovación? Y el objetivo central es 

analizar y discutir las características de las instituciones de regulación y su papel en la constitución 

y desarrollo de agentes financieros no tradicionales. El argumento central que guía esta 

investigación es que el financiamiento no tradicional es una alternativa para que empresas 

innovadoras como las Fintech encuentren recursos para su constitución y desarrollo. Sin embargo, 

en economías emergente como México, la constitución de mercados financieros no tradicionales 

se ha visto obstaculizada y no ha logrado convertirse en una alternativa importante para apoyar 

innovación. Las instituciones de regulación son uno de los factores que han limitado la 

configuración de este mercado y en algunos casos ha impedido su conformación. 

 Para lograr el objetivo planteado y responder a la pregunta de investigación se propone 

realizar una metodología de tipo empírica y de carácter cualitativo, se pretende realizar un estudio 

de caso múltiple integrado en el cual, la recolección de información consistirá en dos etapas, en la 

primera se explorarán fuentes primaras de información de tipo normativo y jurídico (leyes, normas 

y reglas, que estén dentro del marco regulatorio vigente del sistema financiero no tradicional y de 

las startups innovadoras en México, así como documentos publicados por organizaciones 

privadas), también se harán entrevistas semiestructuradas a profundidad a actores clave 

involucrados. Además, se utilizarán fuentes de información secundarias de tipo bibliográfico 

(libros, informes, artículos, publicaciones, página web institucional), que permitan documentar los 

casos. El análisis de la información recolectada se procesará usando el software Atlas.ti (o cualquier 

otro que permita trabajar con información cualitativa. 

 Este breve documento consta de tres apartados, en el primero se ha hecho una introducción 

al tema de investigación destacando el problema de la regulación del mercado financiero no 

tradicional en México, la pregunta y objetivo de la investigación, así como la metodología que se 

utilizara para llevar a cabo el estudio. En el segundo apartado, se expone groso modo una breve 

revisión de los cuerpos de literatura, así como la contribución teórica de esta investigación y 

finalmente se plantean las reflexiones.  
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 2. Marco Teórico 

 

 Esta investigación se basa en dos cuerpos de literatura, el primero es el Financiamiento no 

Tradicional e Innovación, en el cual se abordan las características principales de la innovación que 

repercuten en el acceso al financiamiento, además, se expone el sector de las Fintech tomando en 

cuenta su función financiera y su función como startup innovadora, asimismo, este cuerpo de 

literatura aborda el financiamiento no tradicional como alternativa viable para financiar 

innovación. El segundo cuerpo es la Teoría del Nuevo Institucionalismo Económico, la selección 

de este cuerpo de literatura es porque diversos autores plantean que desde la visión institucional se 

puede comprender como se desenvuelven los mercados, es decir, a partir de la interacción de las 

instituciones y organizaciones que conforman el marco institucional en una economía puede surgir 

un adecuado desempeño económico. Se utiliza la Teoría de Instituciones puesto que contribuye a 

explicar desde el enfoque de los arreglos institucionales de que forma el marco regulatorio puede 

contribuir al surgimiento y desarrollo de los actores involucrados en el mercado financiero no 

tradicional. A continuación, se presenta una sinopsis de cada cuerpo de literatura.  

 

 2.1. Financiamiento no Tradicional e Innovación 

 

 Las nuevas tecnologías y el desarrollo de las tecnologías de la información y comunicación 

(TICs) han hecho posible el surgimiento y consolidación de nuevas fuentes y formas de 

financiamiento cambiando la manera en que las empresas acceden a recursos para invertir en 

proyectos innovadores. Lo que se busca es aminorar la intermediación de los actores tradicionales 

con el fin de cerrar la brecha entre la oferta y demanda de recursos financieros poniendo en contacto 

a quienes requieren de los fondos o servicios con quienes los pueden ofrecer (Bancomext, 2018, p. 

87). Para empresas ya establecidas, pero sobre todo para empresas nacientes con ideas innovadoras 

el financiamiento no tradicional representa una oportunidad para mejorar la visibilidad, la 

competitividad, pero sobre todo la posibilidad de fondear proyectos de innovación que difícilmente 

obtendrían recursos por la vía del mercado financiero tradicional. 

 El origen del financiamiento no tradicional o también llamado finanzas alternativas puede 

situarse en Estados Unidos y Europa y surge como un fenómeno tras la crisis financiera del 2008, 

el objetivo de las finanzas alternativas es generar nuevas formas para acceder a financiamiento, y, 

por tanto, mejorar los resultados tanto sociales como económicos (Wardrop et al., 2015). Según 

Carbó & Rodríguez (2015) el financiamiento no tradicional describe la financiación de empresas e 

individuos más allá de los bancos y los mercados de capital tradicionales (p. 29). Kerr y Nanda 

(2014) plantean que el concepto de financiamiento no tradicional toma fuerza debido a las 

características de la innovación. Por tanto, su financiamiento usualmente es diferente, consiste 

principalmente en financiar gasto en investigación y desarrollo (I+D), gasto de diseño y 

comercialización para introducir nuevos productos al mercado, inversión en equipo y maquinaria 

nueva necesaria, e inversión en formación de recursos humanos. 

 Los agentes involucrados se pueden describir como todos aquellos que sirven como fuente 

de financiamiento que operan fuera de las estructuras del mercado tradicional. Los financieros no 

tradicionales pueden ser inversionistas individuales o en grupo (red), familiares, el sector privado 

e incluso el gobierno (aunque en menor medida este último). 
 Para efectos de esta investigación, el desarrollo de este mercado se puede ver a través de un 

sector específico, es decir, las Fintech, gracias a la velocidad del cambio tecnológico, el sistema 

financiero ha experimentado cambios en su funcionamiento, encontrando una oportunidad para 

mejorar la eficiencia y productividad para las empresas. Es así como surgen las finanzas 
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tecnológicas o Fintech, se trata de una industria naciente en la que las empresas usan la tecnología 

para brindar servicios financieros de manera eficiente, flexible, ágil, cómoda y confiable, su 

propósito es eliminar la intermediación de los agentes financieros tradicionales. La palabra se 

forma a partir de la contracción de los términos finance y technology en inglés (FCCyT, 2017). 

 

 2.2. El enfoque de la Nueva Economía Institucional 

 

 La teoría neo-institucional o la nueva economía institucional (NEI) desde la perspectiva 

económica, tiene entre sus principales exponentes teóricos a North (1981), Posner (1973), Schotter 

(1981), Williamson (1975), Coase (1960), Aoki (2001), entre otros.  

North (1990,) sostiene que “las instituciones son las reglas del juego en la sociedad o más 

formalmente son las limitaciones ideadas por el hombre que dan forma a la interacción humana”. 

Además, las instituciones consisten en reglas informales, (sanciones, tabúes, costumbres, 

tradiciones y códigos de conducta) y reglas formales (constituciones, leyes, derechos de propiedad, 

contratos).  

 De acuerdo con Hage y Hollingsworth, (2000); Edquist, (1997); Langlois y Robertson, 

(1995) las instituciones pueden limitar o facilitar innovación.  De forma general la Teoría 

Institucional plantea que “los mecanismos institucionales de una economía pueden facilitar las 

transacciones, salvaguardar los derechos de propiedad y estimular o desalentar comportamientos y 

acciones emprendedoras” (Prada-Villamizar, S. & Sánchez-Peinado, E., 2021). 

 En la teoría institucional hay múltiples niveles de análisis institucional. Según 

Hollingsworth (2000) las normas, reglas, hábitos, convenciones y valores de una sociedad 

conducen al siguiente nivel de análisis, a saber, los arreglos institucionales involucrados en la 

coordinación de diversos actores económicos por ejemplo los reguladores gubernamentales, los 

financieros, los trabajadores, etc. Diversos autores como Hollingsworth y Boyer (1997) y 

Campbell, et al., (1991) señalan que los arreglos institucionales pueden ser mercados, varios tipos 

de jerarquías y redes, asociaciones, el Estado, comunidades y clanes. En ese sentido, el mercado 

de financiamiento no tradicional es un arreglo institucional que busca la coordinación económica 

de los actores inmersos en él. Edquist (1997) señala que los mercados requieren reglas para el 

intercambio, este implica un acuerdo contractual y el intercambio de derechos de propiedad, por 

tanto, el mercado consiste en parte de mecanismos para estructurar, organizar y legitimar estas 

actividades. Hodson (1988, p. 174) añade que los mercados son intercambios organizados e 

institucionalizados. 

 Bajo el enfoque de arreglos institucionales se pueden estudiar los marcos regulatorios, tal 

como señala North (1990) uno de los pilares de las instituciones es el marco regulatorio. Este ha 

sido estudiado principalmente desde el enfoque del institucionalismo económico, lo que se busca 

es comprender como la regulación afecta el desempeño y actividad innovadora de las empresas. 

Diversos autores han señalado que un marco regulatorio puede obstaculizar la innovación cuando 

es excesiva, o, bien, puede promoverla cuando es menos rígida. Según Blind (2012a), la regulación 

para la innovación se refiere al conjunto de instrumentos que afectan los incentivos y capacidad de 

las empresas para innovar y hacer negocios. 

 

 2.3. Contribución 

 

 Hasta este momento se han encontrado estudios importantes que sientan las bases sobre la 

importancia que tiene el financiamiento para el desarrollo de actividades de innovación. Este 

fenómeno ha sido explorado por diversos autores, tales como López & Sebastián, (2008), Cincera 
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& Santos (2015), Carbó & Rodríguez (2015), Solís (2018), entre otros. Estos autores han estudiado 

el origen de este tipo de financiamiento, sus características, además han resaltado las ventajas que 

representa este financiamiento para la innovación. La evidencia señala que estos estudios se centran 

en mayor medida en el financiamiento que proviene de la vía tradicional y su efecto en países 

desarrollados, por el contrario, se ha encontrado escasa revisión de lo que ocurre con el 

financiamiento no tradicional que se ha convertido en una vía alternativa para impulsar la 

innovación, esto puede explicarse principalmente porque el fenómeno del financiamiento no 

tradicional es relativamente nuevo, mucho más para economías emergentes -como México- donde 

el surgimiento del financiamiento no tradicional para la innovación aparece hace no más de una 

década. 

 En ese sentido, se señala que hay escasa literatura sobre el papel del marco regulatorio en 

la conformación de un mercado de financiamiento no tradicional a la innovación. Hasta ahora no 

se ha encontrado literatura que estudie la influencia del marco regulatorio en el financiamiento no 

tradicional desde un enfoque de arreglo institucional. Además, en términos generales no se ha 

encontrado suficiente evidencia de la forma en que funciona el mercado financiero no tradicional 

para impulsar a la innovación. Asimismo, la literatura que se ha encontrado sobre startups 

innovadoras es incipiente, ya que, en su mayoría, los estudios existentes se centran en estudiar otro 

tipo de empresas como las pequeñas y medianas empresas o las empresas grandes, aun cuando se 

saben los beneficios que representa impulsar una startup para las economías. 

Por lo anterior, esta investigación es relevante desde el punto de vista teórico en la medida que 

busca contribuir a enriquecer desde la visión del Nuevo Institucionalismo Económico (NEI) el 

conocimiento que hay alrededor de la literatura sobre la regulación y su relación con la innovación, 

presentado por autores como North, Hollingsworth, Blind, Edquist y Johnson, Bardey y Stewart, 

entre otros. 

 En el caso de la literatura sobre financiamiento no tradicional, se contribuye al 

entendimiento de este fenómeno desde la visión de la NEI analizando como eje central de estudio 

a las instituciones de regulación y su impacto en el desarrollo de un mercado financiero no 

tradicional que fomente la innovación en entornos diferentes a los de países desarrollados. 

Otra aportación de la tesis se da desde el enfoque empírico, puesto que, a la luz de los estudios de 

caso aplicados al sector de las Fintech, se contribuye en el entendimiento sobre la forma en que los 

actores involucrados en el mercado financiero no tradicional mexicano son afectados por las 

diferentes instituciones de regulación. Este análisis empírico permite explicar como la regulación 

incide y de qué forma lo hace en el desarrollo de este mercado. 

 

 3. Reflexiones finales 

 

 El mercado del financiamiento no tradicional se forma con el objetivo de generar nuevas 

formas para acceder a financiamiento, y, por ende, mejorar los resultados tanto sociales como 

económicos. La existencia de mercados financieros no tradicionales ha resuelto en alguna medida 

las necesidades de inversión de empresas como las startups innovadoras (por ejemplo, las Fintech). 

Este tipo de empresas proporcionan un medio rápido, creativo e innovador para ofrecer soluciones 

que atiendan a la sociedad. Sin embargo, en el desarrollo del mercado del financiamiento no 

tradicional a la innovación, se ha encontrado que existen inconvenientes para consolidar un 

mercado de financiamiento mexicano, y uno de esos problemas está relacionado con el marco 

regulatorio. Es decir, las instituciones de regulación son un elemento importante para promover y 

desarrollar un ecosistema de financiamiento no tradicional a la innovación, en el cual se beneficien 

tanto oferentes como demandantes de financiamiento.  
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 Actualmente, México ocupa el segundo lugar en América Latina en el sector de las Fintech, 

no obstante, el sector se enfrenta a un marco regulatorio incipiente que no permite su consolidación, 

es por ello, que uno de los retos a los que se enfrenta es propiciar un marco regulatorio funcional 

que permita impulsar la formación del mercado con el fin de impulsar innovación, contribuir a la 

economía mexicana y con ello mantener su competitividad en la región.  
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