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COMENTARIOS SOBRE EL LIBRO

“Una vez més Francisco Venegas nos demuestra con hechos que no le gusta hacer las cosas a
medias, siempre se lanza a profundidad. En este libro expone una gama muy amplia de temas en
el campo de las finanzas modernas y no se conforma con tratar los temas de manera superficial.
Su libro profundiza tanto en los aspectos tedrico-conceptuales como en los practicos. Estoy
seguro que en breve éste serd un clasico de las finanzas en el mundo de habla hispana.”

Enrique de Alba
Director de la Divisién Académica de Actuaria, Estadistica y Mateméticas
Instituto Tecnolégico Auténomo de México

“La literatura en espanol sobre economia financiera, que es la base de las finanzas es escasa y
la que existe es poco rigurosa. Francisco Venegas es, hasta donde yo sé, la primera persona que
realiza un gran esfuerzo para presentar un recorrido por este campo con gran rigurosidad y, a la
vez, amabilidad para con los lectores. Es sin duda alguna, la primera referencia para aquellos
interesados en la materia que deseen profundizar y, al mismo tiempo, entender los fundamentos
de este campo de gran interés actual.”

Fausto Hernandez Trillo
Profesor-Investigador del Centro de Investigacién y Docencia Econémicas
Director del Trimestre Econémico

“El Dr. Francisco Venegas Martinez nos presenta una de las obras mas importantes sobre el
tratamiento de la incertidumbre en las decisiones econémicas y financieras que toman los agentes
que participan en los diferentes mercados. El Dr. Venegas Martinez, especialista en economia
financiera y reiteradamente distinguido con los premios mas importantes en dicha disciplina, ha
escrito este libro orientado a la investigacién y a la docencia de nivel avanzado en temas de
macroeconomia estocédstica y administracion de riesgos. Se trata de una contribucién fundamen-
tal a la economia financiera, tanto por situarse en la frontera del conocimiento, como por su
calidad didactica. Su incorporacién a la bibliografia basica de los cursos de economia financiera
y administracién de riesgos es altamente recomendable por su contenido y su claridad.”

Fernando Antonio Noriega Urefia
Coordinador de la Maestria y el Doctorado en Ciencias Econémicas
Universidad Auténoma Metropolitana
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“Los mercados de instrumentos financieros derivados se han desarrollado de manera impresio-
nante en las dltimas décadas y México no ha sido la excepcién. Un gran ntmero de modelos
de cobertura y féormulas de valuacién se utilizan diariamente en la operacion de estos mercados.
Quién mejor que Francisco Venegas, con una amplia trayectoria en docencia, investigacién y
trabajo practico, para escribir de manera amena una obra que trata tanto los aspectos tedricos
de estos instrumentos, sin descuidar el rigor analitico, asi como su aplicacién en los mercados
financieros modernos, combinacién que dificilmente se logra y que en su libro lo consigue.”

Jorge Alegria F.
Director General
MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, S. A. de C. V.

“La Industria de los productos financieros derivados ha presentado un crecimiento de gran im-
portancia en el mundo desde hace varias décadas. El uso de estos productos ha permitido a las
empresas financieras y no financieras flexibilizar la administracién de sus tesorerias y adminis-
trar los riesgos financieros que enfrentan. Este proceso ha requerido contar con capital humano
especializado en estas dreas. Por ello, la obra del Dr. Francisco Venegas viene a contribuir
en dicha capacitacion. El contenido de esta obra sobre derivados y riesgos es muy completo y
versatil, razén por la cual es una referencia obligada para los administradores de riesgos y para
estudiantes de pregrado y posgrado. En una forma generosa y didéctica, el Dr. Venegas plantea
en este libro su experiencia profesional y docente. Asimismo, proporciona un mapa completo de
los complejos senderos mateméaticos para la correcta utilizacién de los derivados.”

Jaime Diaz Tinoco
Director General de Asigna, Compensacién y Liquidacién

Camara de Compensacién del MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, S. A. de C. V.

“Con rigor matematico el Dr. Francisco Venegas aborda de forma muy completa el tema de los
riesgos financieros y econémicos. Su experiencia académica, estudios e investigaciones de muchos
anos se incorporan afortunadamente en este libro, el cual representa una aportacién bibliografica
en la materia de riesgos. La comprension, medicién y administracion de los riesgos son aspectos
de enorme relevancia en el entorno actual caracterizado por la complejidad, la globalizacion,
la apertura econdémica y financiera y la automatizacién de los procesos y las operaciones. El
conocimiento de estos temas es indispensable para la eficaz administraciéon financiera y de la
operacion diaria; siendo la lectura del libro un requisito para un mejor aprovechamiento de las
herramientas de cobertura y valuacién.”

Pedro Zorrilla Velasco
Director General Adjunto
Bolsa Mexicana de Valores, S. A. de C. V.
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“En esta obra el Dr. Venegas, como estudioso, docente e investigador en administracion de
riesgos, proporciona las bases matemaéticas de esta disciplina, exponiendo en forma clara y simple
los conceptos primordiales de valuacién y cobertura. Su libro es un trabajo comprensivo en
riesgos financieros y econémicos que fusiona el rigor con la intuicién. El detalle con el que trata
los modelos y los ejemplos concretos expande el universo de sus lectores mucho mas alla de
los articulos originales. Sin duda alguna, su libro se convertird en una referencia bésica sobre
ingenierfa financiera e instrumentos derivados.”

Maurilio Patino Garcia
Director de Administracion de Riesgos
Bank of America, México

“Escrito por un respetado experto en riesgos, la obra del Dr. Francisco Venegas Martinez, es-
tructurada légica y didacticamente, comprende un amplio espectro de tépicos de las matematicas
financieras modernas y de la administraciéon de riesgos financieros. Por la profundidad y ampli-
tud con que el Dr. Venegas trata los avances mas recientes en estos temas, este trabajo serd una
referencia obligada tanto para académicos como para financieros profesionales.”

Fausto Membrillo Hernandez
Director Regional GARP México
Director General de Administracién de Riesgos IPAB México

“Ante los incesantes cambios en los mercados internacionales y nacionales se presenta una re-
voluciéon en la administracion de riesgos. Adicionalmente, el restrictivo ambiente regulatorio ha
incentivado el desarrollo de nuevos métodos y modelos para la medicion de riesgos financieros. Las
instituciones financieras estdn fijando nuevos estandares para el control de riesgos que requieren
de mejores modelos de valuacion. En una forma muy didactica, el Dr. Francisco Venegas expone
en este libro su experiencia en investigacién y docencia. El autor logra llevar de la mano al lector
desde los modelos mateméticos mas sencillos hasta los més sofisticados, pasando por multiples
aplicaciones practicas en materia de medicién de riesgos.”

Osvaldo Ascencio Gascén
Director Adjunto de Riesgos de Crédito y Liquidez
Scotiabank Inverlat

“El avance que en las tltimas décadas han tenido las técnicas de administracién de riesgos de
mercados, asi como la regulacién que ha impulsado el marco de Basilea II en temas de riesgo
crédito y operacional, obligan a estudiosos y profesionales de la administracién de riesgos a contar
con un marco de referencia que conjunte los fundamentos de matematicas financieras modernas,
con un tratamiento comprensivo de los diversos riesgos que enfrentan las corporaciones. La obra
del Dr. Venegas nos proporciona una visién exhaustiva de los conocimientos necesarios para
contar con una formacién integral, tanto en el uso de modelos mateméticos como en el analisis
de los distintos tipos de riesgos financieros, constituyéndose asi en una referencia obligada para
todo profesional o académico del ramo.”

Edgar I. Castillo Herndndez
Director de Modelos y Metodologias de Administraciéon de Riesgos
BBVA Bancomer
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“La diferencia de esta obra con otras similares, es su contenido explicito respecto a los temas
financieros relevantes. Es una referencia completa y formal para el anélisis de riesgos financieros
y econémicos. Los lectores que tengan la oportunidad de adentrarse en ella, encontrardn una
verdadera guia para comprender las bases de los nuevos enfoques cuantitativos en el mundo de
las finanzas y la economia, con un especial enfoque en la administracién de riesgos financieros
con productos derivados.”

Jesus Bravo Pliego
Director de Riesgos de Mercado
Grupo Financiero HSBC México

“Los administradores de riesgos seguramente encontraran en la obra del Dr. Francisco Venegas
Martinez el apoyo necesario para el desarrollo de sus tareas diarias. La sencillez con la que se
tratan los temas en su libro facilita la construccién de estrategias y modelos para la administracién
integral de riesgos de las instituciones financieras. Esta obra es un esfuerzo formidable del autor
que se agradece profundamente.”

Romén Vega Martinez
Subdirector de Administracion de Riesgos
Grupo Financiero Inbursa
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PROLOGO (FOREWORD)

In this book, Professor Venegas-Martinez makes a compendium of his long career as teacher,
researcher and consultant in areas such as Operations Research, Mathematics, Statistics, Eco-
nomics and Finance. His book departs from the classic models, the origin of the financial math-
ematics and the continuous-time economics, arriving at those contemporary discussions that
enhance the state of the art. Professor Venegas-Martinez uses a clear and plain language be-
longing to the teacher who deeply understands the fundamental ideas, emphasizing the essential
links among them, and who has the sensitivity to take some additional minutes to explain the
details that most original papers omit. His book is a comprehensive treatise on financial and
economic risks, combining mathematical rigorousness with practical intuition, and translating
formal language into simple words to the reader. Needless to say, this work will become an
obligate reference in financial risk management and stochastic economics.

Arnold Zellner

Professor Emeritus of Economics and Statistics
Graduate School of Business

University of Chicago

January, 2006

En este libro, el profesor Venegas Martinez hace un recuento de su amplia trayectoria como
profesor, investigador y consultor en dreas tales como investigacién de operaciones, matemati-
cas, estadistica, economia y finanzas. Su libro inicia con los modelos clasicos, el origen de las
matemadticas financieras y la economia en tiempo continuo, hasta alcanzar aquellas discusiones
contemporaneas que incrementan la frontera del conocimiento. El profesor Venegas Martinez
utiliza un lenguaje claro y sencillo perteneciente al docente que entiende profundamente las
ideas fundamentales, acentuando las relaciones esenciales entre ellas, y que tiene la sensibilidad
para tomar algunos minutos a fin de explicar los detalles que la mayoria de los articulos origi-
nales omiten. Su libro es un tratado exhaustivo sobre riesgos financieros y econémicos, el cual
combina el rigor matemédtico con la intuicién practica, y traduce el lenguaje formal en palabras
simples para el lector. Seguramente, esta obra se convertird en una referencia obligada en la
administracién de riesgos financieros y la economia estocdstica.

Arnold Zellner

Profesor Emérito de Economia y Estadistica
Escuela de Posgrado en Negocios
Universidad de Chicago

Enero, 2006

Es deseo del autor incluir el prélogo tal y como fue escrito por el Profesor A. Zellner.



PREFACIO

Por favor toma unos minutos y léeme

A principios de la década de los sesenta, el preeminente economista Paul Samuelson, en una
visita a la “Sorbonne” de Paris, durante el tradicional “tour” que se ofrece a los conferencistas
invitados para conocer la Universidad, encontré casualmente en la biblioteca la tesis de doctorado
en matematicas de Louis Bachelier (1870-1946), titulada “Théorie de la Spéculation” y presentada
en 1900. La lectura de Paul Samuelson de esta tesis, la cual habia permanecido en el anonimato
durante mas de 60 anos, y las investigaciones posteriores de Samuelson constituyen el inicio de
un nuevo paradigma sobre el riesgo de mercado y su cobertura con productos derivados.

Muchos anos después, en 1997, Robert Merton y Myron Scholes comparten el premio Nobel
de economia por sus contribuciones a la teoria de valuaciéon de productos derivados y su apli-
cacién en la cobertura del riesgo de mercado. Lamentablemente, Fischer Black (1938-1995), con
quien Myron Scholes participé en la investigacién laureada, habia fallecido dos anos antes. Este
reconocimiento, sin duda, revitalizé el paradigma sobre la administracion de riesgos de mercado.

Este libro proporciona una visién alternativa de las finanzas y la economia que reconoce ex-
plicitamente el papel que el riesgo y la incertidumbre desempenan en las decisiones de portafolio
y consumo de los agentes econémicos. Asimismo, esta visién resalta que cuando estos agentes
tienen acceso a mercados de productos derivados (seguros contra contingencias financieras), en-
tonces los riesgos asociados a diversas variables econdmicas y financieras pueden administrarse,
es decir, pueden reducirse y en el mejor de los casos eliminarse. En un intento de fomentar
la cultura de la administracién de riesgos, el libro retiine para su estudio diversas herramientas,
modelos y técnicas utiles en la identificacién, cuantificacién, prevencién y control de los diferentes
riesgos a los que los agentes estan expuestos.

El objetivo principal de esta obra consiste en presentar de manera simple y atractiva el
analisis de riesgos financieros y econémicos, ya que la mayor parte de la literatura especializada
sobre estos temas contiene desarrollos matematicos muy sofisticados y con escasa conexién con
la intuicién y la practica. El reto es llevar de la mano al lector por un camino ameno, lleno
de intuicién y explicaciones didacticas que lo inviten a seguir incursionando en el apasionante
mundo de la administraciéon de riesgos, aun cuando no cuente con un conocimiento avanzado en
matemadticas.

Algunas caracteristicas de este libro

Una caracteristica esencial de este libro es el uso de un lenguaje sencillo y claro, sin descuidar el
rigor cientifico. En un intento de autosuficiencia, el libro proporciona los prerrequisitos necesarios
para el analisis de riesgos financieros y el estudio de los modelos econémicos de riesgos. Los
detalles, parte crucial de los resultados analiticos, se proporcionan sin escatimar espacio con el
fin de que el lector no pierda continuidad en su estudio. Asimismo, para entender al proceso
evolutivo de los conceptos de derivado y cobertura, el libro hace recuentos histéricos sobre las
contribuciones en el area de riesgos por parte de distintos cientificos.

Por 1ltimo, el contenido de esta obra se ha enriquecido con multiples aplicaciones y ejercicios
ilustrativos. El libro contiene aproximadamente 500 ejercicios, los cuales se encuentran al final
de cada capitulo. Estos ejercicios varian en grado de dificultad y los hay desde los muy sencillos
hasta los que llegan a ser todo un desafio para el lector; en la mayoria de ejercicios se incluyen
sus soluciones.
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A quién va dirigido este libro

Los intermediarios y reguladores financieros demandan cada vez mas capital humano especiali-
zado en las dreas de riesgos. Este libro pretende ser una referencia para aquellos que deseen enten-
der los fundamentos de la administracién de riesgos, asi como para los interesados en profundizar
en esta disciplina. El material del libro es muy versatil y estd disenado para cubrir una amplia
gama de tépicos, por lo que puede utilizarse como texto en diversas asignaturas relacionadas con
la administracion de riesgos de los ultimos semestres de las carreras de economia, finanzas, actua-
ria, matemadticas, ingenierfa industrial, administracion financiera y otras disciplinas afines con el
area de negocios. Asimismo, el libro contiene material avanzado para posgrados en economia,
finanzas, matemadticas, matematicas financieras, investigacion de operaciones, etcétera.

La herramienta principal de este libro: el movimiento Browniano

En 1827, el botdnico escocés Robert Brown (1773-1858) examinaba particulas de polen en el
microscopio y observd que cuando éstas se encontraban suspendidas en agua se movian sin
cesar en forma erratica. No fue sino hasta principios del siglo XX cuando se demostré que este
movimiento irregular se debia al golpeteo constante de las moléculas invisibles de agua sobre
las particulas visibles de polen. En 1905, Albert Einstein escribié un articulo sobre mecédnica
estadistica que proporciona la formulacién matematica del movimiento Browniano, de la cual se
desprende que la dispersiéon promedio del desplazamiento de la particula, en un tiempo dado, es
proporcional a dicho tiempo. No obstante, en 1900, Louis Bachelier, abordando un problema
completamente diferente al del movimiento errdtico de particulas, en su tesis doctoral sobre el
modelado del comportamiento aleatorio de los precios de las acciones de la bolsa de Paris se
anticipé a Einstein proporcionando un planteamiento matematico del movimiento Browniano,
aunque esta contribucion permanecié en el anonimato durante mas 60 anos.

A partir del encuentro fortuito de Samuelson con el trabajo de Bachelier y, més reciente-
mente, con las investigaciones de Merton, Black y Scholes, el movimiento Browniano, asi como
sus aspectos tedricos y practicos, han sido objeto de numerosos estudios en muchas y muy diver-
sas dreas de las finanzas y la economia. Sin lugar a dudas, el movimiento Browniano se encuentra
implicita o explicitamente en casi toda la teorfa financiera y econémica en tiempo continuo y en
ambientes estocdsticos.

Estructura del libro

El contenido de este libro estd organizado como sigue. La obra contiene 91 capitulos divididos
en 19 partes. La parte I presenta el trabajo de Robert Brown sobre el movimiento erratico de
particulas de polen en el agua. La parte II revisa los prerrequisitos necesarios para el anélisis de
riesgos financieros. La parte III presenta el trabajo desarrollado por los clasicos: Louis Bachelier,
Paul Samuelson, Fischer Black, Myron Scholes y Robert C. Merton. En la parte IV se introducen
los derivados financieros simples. La parte V trata sobre la valuacién de opciones con volatilidad
estocastica. En el transcurso de la parte VI se valian las opciones americanas. La parte VII
reune diversos topicos avanzados de valuacién de opciones. A través de la parte VIII se estudian
diferentes tipos de opciones exéticas. En la parte IX se introducen los modelos de tasas corta
y forward para la valuaciéon de bonos cupén cero. En la parte X se revisan algunas técnicas
de ajuste y estimacién de curvas de rendimiento de bonos cupén cero. En el transcurso de la
parte XI se lleva a cabo un anélisis comparativo sobre las diferentes medidas de riesgo y se
discute el concepto de medida coherente de riesgo. En la parte XII se estudian los conceptos de
riesgo crédito y derivados de crédito. El contenido de la parte XIII consiste en la metodologia
de opciones reales. En la parte XIV se valian diversos derivados de tasas de interés y notas
estructuradas. En la parte XV se presentan varios métodos numéricos para valuar productos
derivados. En la parte XVI se introduce la nocién de riesgo operativo. En el transcurso de
la parte XVII se extiende el andlisis de valor en riesgo para incluir valores extremos. FEn la
parte XVIII se establecen los prerrequisitos para el estudio de los modelos econémicos de riesgos,
los cuales comprenden fundamentalmente diversas técnicas de optimizacién dindmica, ya sea
determinista o estocdstica. Por ultimo en la parte XIX, se estudian distintos modelos econémicos
de riesgos en los que la nocion de agentes racionales maximizadores de utilidad desempena un
papel primordial.
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