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Desde el colapso del patrén monetario internacional los
riesgos de inestabilidad y de crisis financieras son evi-
dentes y aparecen de forma repetitiva en todos los dmbitos eco-
némicos, debido principalmente a fluctuaciones de los tipos de
cambio y de las tasas de interés, acompafiadas en ocasiones por
un aumento considerable en la volatilidad de los mercados bursi-
tiles. Dada la creciente globalizacién econémica, estas crisis re-
currentes, que generalmente inician en los mercados financieros,
se manifiestan de forma tal que sus efectos se propagan a todos
los sectores de la economia, no restringiéndose exclusivamente al
sector financiero. Atn mds, en ocasiones hemos visto que las con-
secuencias de una crisis no se delimitan a una economia nacional
en particular; también se extienden a otros paises, sin importar
que éstos se encuentren en la vecindad geografica o en regiones
distantes.

Durante los tltimos treinta afos se han presentado variaciones
en factores econémicos claves que han provocado cambios signifi-
cativos en la percepcién, identificacién, medicién y control de los
riesgos financieros, tanto por parte de empresas como de econo-
mias nacionales de todo el mundo. Estas circunstancias, aunadas
a problemas planteados por la creacién de nuevos instrumentos
financieros, las innovaciones en sus usos, el desarrollo de la infor-
matica y la computacién, han permitido un importante desarrollo
en la administracién de riesgos, convirtiendo esta disciplina en la
rama de mds rdpido crecimiento dentro de las finanzas.

El desarrollo vigoroso de la administracién de riesgos también
se ha visto apoyado por la aparicién de nuevas metodologias y

Adm. de Riesgos Primera parte.indd 15 @ 19/06/2010 07:25:17 a.m.



16 Administracién de riesgos

herramientas cuantitativas, algunas veces recibidas como apor-
taciones de otras dreas de conocimiento; como ejemplo de ello se
pueden citar conceptos y metodologias que se originaron dentro
de la fisica y que hoy se utilizan para explicar fenémenos financie-
ros. Los nuevos métodos y herramientas, ahora disponibles, han
hecho posible que se desarrollen nuevas formas de diagnéstico,
prondstico, estimacién y supervisién de los riesgos financieros,
que apoyan a la toma de decisiones no sélo dentro del sector pri-
vado sino que también coadyuvan en el disefio de politicas publi-
cas.

Esto no significa que los problemas financieros hayan podido
controlarse al grado de eliminarlos totalmente, en realidad podria
decirse que incluso todavia existen grandes dificultades para diag-
nosticarlos. En este momento, a pesar de los grandes avances en la
administracién de riesgos, aun resultan evidentes las limitaciones
tedricas y metodoldgicas en esta disciplina. Las fallas existentes en
este campo refuerzan nuestra conviccién sobre la importancia de
estudiar seriamente esta drea de conocimiento que recientemente
ha experimentado un notable auge.

Con la intencién de contribuir al avance de las finanzas y, en
especifico, de la administracién de riesgos, se presenta una serie
de trabajos que son producto de diversos anilisis efectuados por
académicos nacionales.

Este libro se dividié en cuatro partes: banca, mercados finan-
cieros no bancarios, finanzas y empresa, y modelos financieros.
Naturalmente, esta divisién es un tanto arbitraria y no es com-
pleta puesto que no agota la variedad de temas de interés rela-
cionados con la administracién de riesgos. Sin embargo, se opté
por ella Gnicamente con el fin de agrupar de manera ordenada
las contribuciones que nos hicieron llegar los autores y que fue-
ron dictaminadas de manera favorable por los expertos en cuyas
manos descansé el proceso de arbitraje. Nos sentimos sumamente
agradecidos con quienes llevaron a cabo la tarea de dictaminar los
trabajos que forman parte del presente libro, pues su labor ha sido
de importancia vital para lograr que esta obra sea una muestra de
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la calidad que existe en la investigaciéon que se lleva a cabo en el
dmbito académico de nuestro pais.

Los cuatro capitulos que se presentan en la primera seccién
constituyen trabajos relacionados con uno de los componentes
mds importantes de nuestro sistema financiero, la banca. El pri-
mer capitulo presenta el trabajo: Evolucion y caracteristicas de un
sistema financiero rezagado institucionalmente: Meéxico en el que
Carlos Zarate ofrece una perspectiva panordmica de la evolucién
del sistema financiero mexicano, reflexionando sobre sus caracte-
risticas para identificar algunos problemas especificos del sector
bancario que pueden obstaculizar el desempefio de su actividad
como impulsor del desarrollo econémico.

En el trabajo titulado Evolucion de los instrumentos de politica
monetaria a partir de la autonomia del Banco de México, Sergio Solis
muestra los efectos que algunos aspectos de la politica monetaria
han tenido en el comportamiento de variables econémicas cla-
ve como son: el PIB, la tasa de interés y el tipo de cambio. Solis
mantiene que dado el entorno de globalizacién financiera y la de-
pendencia que nuestro pais tiene respecto de los flujos de capital
internacional, el objetivo de la politica monetaria implementada
por el banco central mexicano no ha sido en realidad la reduccién
de precios sino mas bien se ha instrumentado para evitar presio-
nes cambiarias que dificulten el ingreso de los capitales externos.

En el siguiente capitulo se presenta el trabajo de Mariano Ro-
jas, Crisis bancaria y comportamiento estratégico: un enfoque a nivel
banco. Por medio de un andlisis econométrico, investiga las estra-
tegias seguidas por una muestra formada por 160 bancos de seis
paises latinoamericanos y su relacién con las crisis bancarias. En
su trabajo explica las distintas estrategias que siguen los bancos
y los cambios de esas estrategias en el tiempo, cémo se relacio-
na el entorno macroeconémico con las variables de desempefio y
las decisiones estratégicas que toman los bancos en busca de una
mayor rentabilidad. Rojas encuentra que existe una amplia gama
de estrategias que siguen los bancos, pero la posicién estratégica de
un banco impacta su propio desempefio, tanto en términos de la
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rentabilidad deseada como de la probabilidad de insolvencia que
tiene que aceptar. También encuentra que los efectos negativos de
un entorno econémico adverso sobre el desempefio de los bancos
son diferentes, dependiendo de la estrategia adoptada.

La primera parte de este libro concluye con Modelos de opti-
mizacion de la banca comercial, capitulo que Abigail Rodriguez y
Francisco Venegas inician con el andlisis de las principales alter-
nativas que actualmente se utilizan para modelar formalmente
las decisiones de los bancos. Posteriormente proponen un marco
para modelar la toma de decisiones en la banca comercial cuando,
en un contexto competitivo, ésta enfrenta condiciones de incer-
tidumbre y riesgo de incumplimiento por parte de los clientes a
quienes les ha concedido crédito.

La segunda seccién estd dedicada a los mercados financieros
no bancarios. La importancia del sector financiero no bancario
es innegable, sin embargo, dada la diversidad de estos mercados,
en este libro sélo se presentan andlisis empiricos relacionados con
algunos de los aspectos importantes del mercado bursitil, del
mercado cambiario y del sistema pensionario. Asimismo, en es-
te apartado se incluye una reflexién critica sobre la informacién
proporcionada por las agencias calificadoras de instrumentos de
deuda emitidos en los mercados bursitiles.

El capitulo de Francisco Lépez Herrera y Edgar Ortiz Calisto:
Dindmica de los rendimientos y la volatilidad de los mercados acciona-
rios de Meéxico, Canadd y Estados Unidos, se analizan las relaciones
entre los rendimientos y volatilidades de los mercados accionarios
de Canadd, México y Estados Unidos durante un periodo de 21
afos. Con los resultados obtenidos, al aplicar un modelo vectorial
de correccién de errores, se sugiere la presencia de una relacién
de equilibrio a largo plazo entre los tres mercados y se identifica
que las volatilidades del mercado accionario estadounidense y del
canadiense se transmiten al mexicano. Asimismo, se observé que
las correlaciones entre el mercado mexicano y los otros dos mer-
cados se han incrementado con el transcurso del tiempo.
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En Memoria a largo plazo en los rendimientos y volatilidades de
acciones que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, Israel Villagé-
mez analiza la existencia de evidencia de memoria a largo plazo
en los rendimientos y volatilidades de acciones que cotizan en la
Bolsa Mexicana de Valores. Con datos diarios de cinco afios y
utilizando pruebas R/S para el cdlculo del exponente de Hurst
y el andlisis R/S modificado, el autor concluye que no hay efecto
significativo de memoria larga en los rendimientos de las bolsas
estudiadas, pero que si existe para las volatilidades existentes en
estos mercados.

Las colas pesadas debido al exceso de curtosis en los rendi-
mientos del tipo de cambio son tratadas por Rauil De Jesas, Ed-
gar Ortiz y Alejandra Cabello en el capitulo Medicion del riesgo
cambiario basado en el percentil de una distribucion de colas pesadas.
Aqui, los autores refieren que la teoria del valor extremo ofre-
ce una alternativa para entender y modelar el comportamiento
estadistico de eventos extremos que se manifiestan en las colas
pesadas. La presencia de movimientos atipicos e inesperados que
provocan colas gruesas, ademds de reducir la eficiencia de los mo-
delos de Valor en Riesgo, (VaR), hacen que el riesgo financiero
sea muy dificil de estimar. Los resultados empiricos que arroja el
andlisis de series diarias del tipo de cambio de 1971 a 2007, mues-
tran que se puede ofrecer una mejor medida de VaR basada en
la teoria del valor extremo, ya que ésta es capaz de proporcionar
informacién mds precisa que los métodos tradicionales sobre pér-
didas potenciales, reduciendo, por tanto, el riesgo del modelo.

En agosto de 2007 el sistema de pensiones de contribucio-
nes definidas sufre una importante modificacién en el régimen
de inversién, permitiendo la creacién de tres nuevos tipos de so-
ciedades de inversién especializadas en fondos para el retiro, y la
incorporacién, en sus carteras, de componentes de renta variable.
En el capitulo Modificaciones al régimen de inversion de los fondos
para el retiro: andlisis rendimiento-riesgo, Marissa Martinez y Car-
los Zubieta evalian el impacto de la incorporacién de instrumen-
tos de renta variable ligados a un indice en los fondos para el
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retiro. Mediante un ejercicio en donde se toman al 1pc y al Indice
Dow Jones como componentes de renta variable que se integran a
las carteras de inversién de los fondos de pensiones, se analiza la
relacién rendimiento-riesgo y se concluye que el riesgo que se in-
troduce con los componentes de renta variable no es compensado
por el incremento en los rendimientos, a pesar de que el objetivo
de la incorporacién de estos instrumentos fue aumentar los rendi-
mientos y disminuir el riesgo de los fondos de pensiones.

En el dltimo capitulo de esta seccién, se habla de las agencias
calificadoras, mismas que juegan un papel clave en la determina-
cién del riesgo crediticio dentro de los mercados financieros. En
Standard & Poor’s y Moody’s Investors Service: criticas al contenido
inﬁrmativo que aporta el rating de las agencias ca/yfmdoms, César
Gurrola y Claudia Cano Lépez sefialan que las agencias califi-
cadoras debieran utilizar técnicas de administracién de riesgos
de crédito mds sofisticadas debido a que se han incrementado
significativamente los grados de exposicién al riesgo de incum-
plimiento, sugiriendo el uso de modelos que pueden mejorar la
determinacién de la calidad crediticia de las empresas e instru-
mentos que estas agencias califican.

La tercera seccién, dedicada a las finanzas y la empresa, trata
de las repercusiones econémicas de las crisis sobre las empresas,
se analizan los esquemas de financiamiento adoptados por em-
presas manufactureras grandes y, por dltimo, se estudian algunas
estrategias de financiamiento disponibles para la micro, pequefia
y mediana empresa en el Distrito Federal.

Karen Watkins Fassler, en el capitulo Gobierno corporativo y
desemperio empresarial en México: estrategias durante tiempo de crisis,
resalta la escasez de evidencia empirica de las repercusiones mi-
croeconémicas de las crisis, sobre todo en lo referente a la relacién
entre gobierno corporativo y el desempefio empresarial. Con la
ayuda de informacién cualitativa y cuantitativa, Watkins identi-
fica los factores de riesgo para 176 empresas mexicanas no finan-
cieras que cotizaron en la Bolsa Mexicana de Valores entre 1990
y 2000, concluyendo que estrategias dominantes del gobierno
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corporativo, al relacionarse con decisiones tomadas en anticipa-
cién a la crisis, han permitido un mejor desempefio empresarial,
sin embargo, estas estrategias difieren en tiempos de crisis y en
tiempos normales.

Se analiza el comportamiento de 14 grandes empresas ma-
nufactureras mexicanas entre 1990 y 2003, desde la perspectiva
de la hipétesis de fragilidad financiera sistémica de Minsky en
el capitulo Andlisis de la evolucion del endeudamiento de una mues-
tra de grandes empresas manufactureras en México. Celso Garrido y
Claudia Ortiz determinan la capacidad de pago de estas empresas
por medio de la estructura de su deuda de corto y largo plazo, y de
sus ingresos totales en moneda nacional y extranjera.

Maria Elena Tavera, Gustavo Mazcorro y Edmar Salinas en
el capitulo Estrategias de financiamiento para MPYMES en el Distri-
to Federal, discuten algunos de los problemas de financiamiento
que enfrentan las empresas mexicanas y muestran los diferentes
esquemas de financiamiento disponibles para las MPYMES y su
impacto en el financiamiento total otorgado tanto por la banca
comercial como por la banca de desarrollo. Después de hacer un
andlisis macroeconémico y del comportamiento del financiamien-
to en México, estiman una prima de riesgo en la tasa interban-
caria y las restricciones para que las empresas utilicen cobertura
para protegerse del riesgo, con lo cual proponen un esquema de
financiamiento diferenciado e incluyente para las MPYMEs.

La ultima seccién de este libro estd dedicada a modelos ma-
temdticos que se utilizan para entender, modelar y pronosticar
fenémenos financieros. Como se mencioné anteriormente, la
administracién de riesgos es la parte de las finanzas con mayor
crecimiento. Esto se debe en gran medida a la introduccién, crea-
cién y adaptacién de teorias y métodos matemdticos y estadisticos
que le han dado a esta disciplina un nuevo dinamismo. Por la
relevancia de los modelos aplicados a las finanzas, se dedica toda
esta seccién a diversos enfoques para modelar utilizando métodos
de simulacién como Monte Carlo y cédlculo estocdstico, que han
llevado al desarrollo de diversos modelos de valuacién de instru-
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mentos financieros y de cobertura, asi como al desarrollo y aplica-
cién de diversas teorias como la teoria de riesgo, teoria de valores
extremos y nuevos modelos de inmunizacién. Estos desarrollos
tienen el objetivo de medir, supervisar y controlar mejor el riesgo
financiero conforme a las necesidades de los diferentes agentes
econémicos y de los diversos mercados financieros.

En el capitulo Andlisis de riesgo basado en un modelo estocdstico
de renovacion sobre flujos de ingreso mediante métodos de Monte Car-
lo, Luis Fernando Hoyos, Jesis Gonzalez y Francisco Cervantes,
utilizando métodos de Monte Carlo, analizan diversos escena-
rios para medir metas especificas de volumen de ingresos de las
empresas, de tal forma que se pueda estimar la probabilidad de
supervivencia de una empresa considerando un capital minimo
de operacién.

Mediante la teoria de valores extremos y el enfoque de cépu-
las, Jestis Cuauhtémoc Téllez y Oscar Velasquez estiman el Va-
lor en Riesgo (VAR) de un portafolio integrado por el IPyC y el
Indice S&P500 de Estados Unidos en el capitulo Valor en riesgo
usando valores extremos y cdpulas. El resultado del andlisis efectua-
do es que ambos mercados son independientes con respecto a las
pérdidas, sin embargo, la pérdida esperada mostré un valor en
riesgo mayor respecto del valor en riesgo.

En Correccion probabilistica a los rebotes intermuestrales en el pre-
cio de las opciones exdticas del mercado energético, con una dindmi-
ca mixta de volatilidad estocdstica, Igor Rivera y Andoni Girritz
utilizan una variante del método de Monte Carlo para valuar
opciones en los mercados de derivados de energéticos. El mé-
todo que proponen lo utilizan para corregir el error asociado al
usar métodos numéricos, como la valuacién tradicional con los
supuestos Black y Scholes y la correccién sugerida por Andersen
y Brotherton-Ratcliffe.

Con la intencién de ampliar la gama de métodos que se pue-
den utilizar para disminuir el riesgo asociado al uso de produc-
tos derivados, en el capitulo Valuacion de productos derivados con
discontinuidades en el precio del subyacente, Marissa Martinez y
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Francisco Venegas introducen un modelo alternativo para valuar
derivados con subyacentes que presentan saltos en sus precios.
Un ejemplo de estos subyacentes son los bonos respaldados por
hipotecas (BorHIS) también conocidos como derivados respalda-
dos por hipotecas. Este tipo de instrumentos, al tener una calidad
crediticia de BBB 0 menos, tienen un alto riesgo de incumplimien-
to, lo cual lleva a que sus precios presenten movimientos grandes
de manera inesperada, y por tanto tengan distribuciones con dis-
continuidades y saltos. Este tipo de instrumentos no son los tni-
cos que presentan saltos y discontinuidades en sus precios, segin
evidencia empirica, muchos activos financieros tuvieron este tipo
de comportamiento durante la crisis financiera de 2008.

Los modelos que se presentan tienen una mezcla de una varia-
ble lognormal con un proceso de saltos de Poisson, en lugar de pen-
sar que los precios de los subyacentes tienen una sola distribucién,
que se supone es lo normal, como se hace tradicionalmente con el
analisis Black-Scholes. Asi, esta forma de modelar con saltos de
Poisson conduce a una valuacién mds precisa, sobre todo durante
periodos de crisis.

En el capitulo Valuacion de un bono cupon cero empleando el mo-
delo de tasa corta de Black-Derman-Toy, Arturo Aguilar utiliza este
modelo para valuar bonos mediante drboles binomiales. Se toma
como base la estructura de plazos de la tasa de interés y se de-
termina la dindmica de la tasa corta y de los precios de un bono
cupén cero para diferentes rendimientos.

El dltimo capitulo del libro se refiere a la aplicacién practica
de un modelo de cobertura. Francisco Venegas y Francisco L6-
pez, muestran en Estrategias de administracion del riesgo de mer-
cado utilizando contratos futuros: una aplicacion a los titulos FEMSA
UBD, como inmunizar un lote de acciones de FEMSA UBD contra
los riesgos de mercado y de tasa de interés mediante contratos a
futuro.

Aunque lo que aqui se presenta es tan s6lo un panorama re-
ducido de la amplia gama de teorias, métodos y aplicaciones que
fundamentan y proporcionan el herramental para una adminis-
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tracién del riesgo eficiente, los diferentes capitulos muestran, co-
mo lo sefialan varios de los autores, la posibilidad de explorar
una gran diversidad de problemas y de trabajar para encontrarles
solucién. Los temas aqui tratados son sélo una aproximacién de
los diferentes aspectos que se pueden investigar en cada uno de
ellos y estin lejos de haber sido agotados.

Por 1ltimo, la intencién de este libro es ofrecer algunas de las
mads recientes investigaciones realizadas en el campo de la admi-
nistracién de riesgos, esperando que puedan ser de utilidad no
s6lo para los académicos y profesionales de las finanzas, sino para
el pablico en general interesado en estos temas.
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