
Instituto T e c n o l ó g i c o y de Estudios Super iores de Monterrey 
Campus Monterrey 

Monterrey, Nuevo León a 

Lic. A r t u r o A z u a r a F lores: 
Director de Asesoría Legal del Sistema 

Por medio de la presente hago constar que soy autor y titular de la obra titulada 

_", en los sucesivo LA O B R A , en virtud de lo cual autorizo a el Instituto 

Tecnológico y de Estudios Superiores de Monterrey (EL I N S T I T U T O ) para que 

efectúe la divulgación, publicación, comunicación pública, distribución y 

reproducción, así como la digitalización de la misma, con fines académicos o 

propios al objeto de E L I N S T I T U T O . 

El Instituto se compromete a respetar en todo momento mi autoría y a otorgarme 

el crédito correspondiente en todas las actividades mencionadas anteriormente 

de la obra. 

De la misma manera, desligo de toda responsabilidad a E L I N S T I T U T O por 

cualquier violación a los derechos de autor y propiedad intelectual que cometa el 

suscrito frente a terceros. 

Nombre y Firma 
A U T O R (A) 



Organizado por el Departamento de Finanzas y Economía y el Programa de Iniación a la 

Investigación en Economía y Finanzas del Tecnológico de Monterrey, Campus Estado de México 

19 y 20 de Septiembre 2006 

III Coloquio de Finanzas Aplicadas 
M E M O R I A S D E L C O L O Q U I O 

MF. Pablo López Sarabia 
Creador y Organizador del Coloquio 

T E C N O L Ó G I C O 
D E M O N T E R R E Y ® 



T E C N O L Ó G I C O 
D E M O N T E R R E Y . 

Las Memorias del III Coloquio de Finanzas Aplicadas 2006 se publican con autorización de los 
expositores para ésta publicación, aunque los derechos de uso y explotación de los mismo son 
exclusividad de quienes aparecen en el pie de página de cada una de las presentaciones. 

D.R.© Instituto Tecnológico y de Estudios Superiores de Monterrey, Eugenio Garza Sada 2501, 
Col. Tecnológico, Monterrey, N.L. México. 2006 

"Se prohibe la reproducción total o parcial de este documento por cualquier medio sin previo y 
expreso consentimiento por escrito del Instituto Tecnológico y de Estudios Superiores de Monterrey 
o de los autores de cada presentación a cualquier persona y actividad que sean ajenas al mismo". 

Tecnológico de Monterrey, Campus Estado de México 
Departamento de Finanzas, Aulas 5, 3er. Piso 
Carretera Lago de Guadalupe Km. 3.5 
Col. Margarita Maza de Juárez, Atizapán de Zaragoza, 
52926 Estado de México. Correo electrónico: plopezs@itesm.mx 
Teléfono y Fax: 58-64-55-55 Ext. 3161 

Diseño de Portada: MF. Pablo López Sarabia 
© Derechos Reservados, septiembre 2006 

mailto:plopezs@itesm.mx






M 
I I I Coloquio de Finanzas Aplicadas Tecnológico de Monterrey, C E
T r a n s m i s i ó n e I m p a c t o del Riesgo F inanc iero del 

M e r c a d o Acc ionar io E u r o p e o , As iá t i co y d e 

A m é r i c a en el R e n d i m i e n t o 

Bursát i l d e M é x i c o 

Pablo López Sarabia 

Premio al Mejor Artículo de Finanzas, CLADEA 2006 

Montpellier, Francia 

Instituto Tecnológico y de Estudios Superiores de Monterrey 

ITESM-CEM 

III Co loquio de Finanzas Aplicadas 

Estado de México, México 19-20 de Septiembre de 2006 
© Copyright Pablo López Sarabia-Editor Revista de E
I n t roducc ión 
• En los últimos quince años las crisis financieras a nivel 

mundial se han convertido en algo recurrente, a raíz de la 
globalización económica y la creciente movilidad de 
capitales de un mercado a otro. 

' La década de los noventa se caracterizo por más de 119 
crisis financieras de menor y alta intensidad, siendo la 
crisis del peso mexicano de diciembre de 1994, la crisis 
asiática iniciada en Tailandia en 1996-1997, la crisis del 
real brasileño y la moratoria de pagos rusa de 1998 de las 
más importantes; mientras que el nuevo siglo es recibido 
con un ataque terrorista a la torres gemelas del World 
Trade Center (WTC) de la ciudad de Nueva York 
considerado el corazón financiero de los Estado Unidos de 
América. 
I n t roducc ión 
• Los flujos de recursos económicos que en los últimos años 

han inundado los mercados de valores de las economías 
asiáticas y emergentes (países en vías de desarrollo) lo que 
ha generado una gran inestabilidad en el precio de las 
acciones, llevando a los principales indicadores bursátiles 
(americanos, europeos y asiáticos) a caídas importantes 
con sus consecuentes efectos sobre los tipos de cambio, 
tasas de interés y flujos de corto plazo. 

• El contagio de la inestabilidad de los mercados accionarios 
de México, Brasil y Rusia se transmitió a todo el sistema 
financiero internacional, a través de lo que se denominó 
como el efecto Tequila, Zamba y Vodka. Esta situación 
incrementó el riesgo país, así como el riesgo de mercado o 
no sistemático asociado a las variaciones en las tasas de 
interés, inflación, producto interno bruto y en general por 
una diversidad de variables macroeconómicas que 
terminaron afectando el desempeño de las empresas y en 
su toma de decisiones. 
M o d e l o s de Vo la t i l i dad 
• La volatilidad es un concepto que define el cambio 

repentino y brusco en la trayectoria de una variable. 
Matemáticamente, la volatilidad de una variable se mide 
a través de la raíz de la varianza de los errores de 
proyección, ya que al tratarse de series de tiempo 
financieras y económicas, la evidencia empírica ha 
mostrado que dichas variables son difíciles de predecir 
de un periodo a otro, es decir, para algunos periodos de 
tiempo, los errores de proyección son relativamente 
pequeños y durante otros son relativamente grandes y 
luego vuelven a ser pequeños durante otro periodo de 
tiempo y así sucesivamente. 

• Los modelos de varianza condicionada o volatilidad 
desarrollados en primera instancia por Engle en el año 
de 1982 y generalizados por Bollerslev en el año de 
1986. 
stadística, Econometría R E E F A 1 
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Modelos de Volatilidad 

El modelo GARCH(p, q) se estima 
mediante la ecuación: 

Rt=jU + et 

l ' - l 1=1 

a, =a -°—— 
! - ( « , + a ) 
Planteamiento del Problema e Hipótesis 

• El problema de investigación de este artículo es 
significativo, ya que en la mayoría de las ocasiones, los 
agentes económicos tienen información a priori sobre el 
beneficio que tendrán en una inversión financiera; pero 
desconocen en términos cuantitativos el monto de riesgo 
que está asumiendo o al que se encuentra expuesto, 
convirtiéndose ésta en una variable aleatoria que puede ser 
modelada estadísticamente. Por lo que las decisiones de 
riesgo-rendimiento son tomadas con base en la 
información de un solo lado de la tijera en la mayoría de 
las ocasiones. 

• Los modelos econométricos de volatilidad condicionada 
del tipo GARCH son una alternativa para medir el nivel de 
riesgo asociado al rendimiento accionario para cada 
observación, situación que permite también utilizar una 
medida relativa de riesgo como es el coeficiente de 
variación (CV). 
Planteamiento del Problema e Hipótesis 

• La hipótesis que se plantea es que existe correlación 
entre los diferentes índices considerados y que además 
existe causalidad unidireccional en el sentido riesgo-
rendimiento. 

• La teoría financiera generalmente aceptada y el 
análisis media-varianza sugiere que la dirección de 
causalidad debe ser unidireccional en el sentido de que 
a mayor riesgo o volatilidad le debe corresponder un 
efecto positivo sobre el rendimiento de la acción de la 
empresa. 

• Estadísticamente se utiliza la prueba de causalidad de 
Granger-Sims, para ver si el riesgo causa los cambios 
en el rendimiento accionario de un mercado. 
s t a d í s t i c a , e c o n o m e t R Í a r e e f a 2 
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Planteamiento del Problema e Hipótesis 

• La Hipótesis Nula es: 

Ho. La correlación de dos mercados i = 0 
Ha. La correlación de dos mercados i * 0 

Donde: i = Bovespa, CAC40, Dax, Dow, FTSE, Hang 
Seng, Nasdaq, Nikkei y S&P500. 

• La Hipótesis Nula a probar es: 

Ho. No existe causalidad entre la volatilidad y el rendimiento 
accionario de la empresa i. 

Ha. Existe causalidad entre la volatilidad y el rendimiento 
accionario de la empresa i. 
Donde: i = Bovespa, CAC40, Dax, Dow, FTSE, Hang 
Seng, Nasdaq, Nikkei y S&P500. 
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Datos y Metodología 
• El periodo de análisis de este trabajo abarca datos 

semanales del 31 de enero de 1994 al 27 de marzo del 
2006, correspondientes a los índices de los mercados 
bursátiles de Brasil (Bovespa), Estados Unidos de América 
(Dow, Nasdaq y Standar & Poor's), Francia (CAC40), 
Alemania (Dax), Londres (FTSE), Hong Kong (Hang 
Seng), Japón (Nikkei) y México (IPyC) que se tomaron de 
Finance.Yahoo.com. Los datos se tomaron de manera 
semanal, con el fin de contar con un tamaño de muestra 
homogéneo para todos los mercados accionarios y no tener 
problemas en los días que no hubo operación y, garantizar 
un tamaño de muestra (633 observaciones) suficientemente 
grande que permita que los resultados econométricos sean 
lo más robustos, así como sus conclusiones. Además, la 
muestra seleccionada incluye los años en que se reportan 
algunas de las crisis financieras más importantes que 
experimentaron los mercados en la década de los noventa y 
fechas recientes. 
Datos y Metodología 
• La prueba de causalidad de Granger-Sims utiliza las 

siguientes ecuaciones para determinar la dirección de la 
causalidad: 

• Se puede observar que la prueba de Granger-Sims se 
reduce a un modelo de vectores autorregresivos donde el 
rendimiento accionario rezagado (X) está en función de 
la volatilidad. 
Datos y Metodología 
• El coeficiente de correlación de Pearson mide la 

correlación lineal entre dos variables, a través del siguiente 
estadístico, cuyo valor se encuentra entre -1 y 1: 

r = Cov(Ri, Rj ) / o iq j i * j 
Donde: i = Bovespa, CAC40, Dax, Dow, FTSE, Hang 
Seng, Nasdaq, Nikkei y S&P500. 
Cov(Ri, Rj) = Covarianza del Rendimiento Mercado i, 
Rendimiento Mercado j 
ai = Desviación Estándar del Rendimiento Mercado i y j . 

• Es importante que un valor de la correlación cercano a cero 
muestra una nula relación entre las variables, mientras que 
un valor cercano a uno muestra una relación directa y un 
valor cercano a -I muestra una relación inversa. 
stadística, Econometría REEFA 3 
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Aná l is is y Resul tados 
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Análisis y Resultados 
Conclusión 
• La varianza condicionada de los rendimientos para 

los 10 índices fueron significativos dado un nivel 
del 0.05, siendo los mercados más riesgo el SP500 
y el Hang Seng, mientras que el menos riesgoso 
fue el Nikkei. 

• Al considerar la volatilidad histórica el mercado 
más riesgoso fue el Bovespa y el IPyC, mientras 
que el menos volátil fue el FTSE. 

• El coeficiente de variación muestra que el índice 
Nikkei y Hang Seng tienen un riesgo relativo 
mayor, ya que por cada unidad de riesgo se recibe 
menor rendimiento. 
stadística, Econometría REEFA 5 
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C o n c l u s i ó n 
• Los niveles de riesgo muestran que existe una 

correlación considerable entre los índices de los 
mercados desarrollados de Europa y los Estados 
Unidos de América, durante las crisis financieras del 
peso, asiática, rusa y brasileña. Mientras que en los 
ataques terroristas el índice Dax y el Nasdaq 
mostraron la mayor volatilidad. 

• Las pruebas de causalidad de Granger-Sims 
muestran que en los mercados desarrollados se 
genera una causalidad entre los riesgos del mercado 
europeo y de los Estados Unidos de América, 
situación que indica un mecanismo de transmisión 
de la volatilidad en ambas direcciones. 
 Copyright Pablo López Sarabia-Editor Revista de
C o n c l u s i ó n 
• En cuanto a los rendimientos del IPyC estos 

muestran que están alineados con los mercados 
desarrollados, pero el riesgo no lo está según las 
pruebas de igualdad de varianzas. 

• Finalmente, aunque la regresión entre el 
rendimiento del IPyC y su nivel de riesgo no es 
significativo, es claro que al realizar una prueba de 
cambio estructural para después del 2002, se refleja 
una brecha en los niveles de volatilidad y de 
rendimiento que muestran una menor asociación y 
que se explica por la mejor calificación de la deuda 
soberana de México que hoy día alcanza el grado de 
inversión. 
C o n c l u s i ó n 
• Los resultados de las correlaciones entre los riesgos de 

los diferentes índices muestran que los mercados 
desarrollados están altamente asociados de manera 
positiva y, de manera muy débil ocurre con los 
mercados emergentes como es el caso del Hang Seng y 
el IPyC. 

• Por lo anterior, es claro que existe un mecanismo de 
transmisión de la volatilidad entre los mercados de 
Estados Unidos y Europa que no influye de manera 
directa en el rendimiento accionario del mercado 
mexicano, sino es el índice FTSE el que transmite la 
volatilidad de los mercados desarrollados, mientras que 
el mercado de Hong Kong y Brasil son los que 
transmiten la volatilidad de los mercados emergentes. 
Transmisión e Impacto del Riesgo Financiero del 
Mercado Accionario Europeo, Asiático y de 

América en el Rendimiento 
Bursátil de México 

Pablo López Sarabia 
Instituto Tecnológico y de Estudios Superiores de Monterrey 

ITESM-CEM 

Premio al Mejor Articulo de Finanzas, CLADEA 2006 
Montpellier, Francia 
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es; 
INTRODUCCIÓN 
• A n ive l mundia l las e m p r e s a s d e re f rescos son C o c a 
Cola C o m p a n y , Pepsi C o m p a n y , A j e m e x G r o u p ( q u e 
p roduce Big Co la ) , Mecca Cola( compañ ía f rancesa) , 
R.C. Co la , Ch ina Co la , Z a m Z a m C o m p a n y (compañ ía 
á r a b e ) , e n t r e o t ras . 

• N o obs tan te las q u e t ienen m a y o r part icipación e n 
t o d o e l m u n d o s o n Pepsi y Coca Cola C o m p a n y , c o n 
u n 7 5 % d e part ic ipación e n la industr ia re f resquera 
mundia l . 

• L a industr ia re f resquera e n Méx ico represen tó u n 
10.5 % del P IB d e d e la d iv is ión "A l imentos, Bebidas y 
T a b a c o " ; el 2 .7% del P I B de la Indust r ia 
Manu fac tu re ra y el 0 .6% del P I B Nacional . 
INTRODUCCIÓN 
«México es el mayor consumidor per 

* c á P i t a c ' e refrescos de cola, con 112 litros 
* i por persona al año. 

•Coca Cola controla alrededor del 70% 
r - . ^ :. del mercado de refrescos en México, 

seguido rje Pepsi, con el 15% y Big Cola 
: con 5%. 

. «Las embotelladoras más importantes de 
Coca Cola en México son FEMSA, la 2a 
mayor embotelladora del refresco a nivel 
mundial y la primera en Latinoamérica, 
seguido de Arca y Contal. 
1 
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ARCA 
Formación de ARCA 

• Con la fusión de Proyección Corporativa (Procor) y Empresas 
del Carmen (Arma) se forma la embotelladora Argos que 
posteriormente realizará un intercambio del 79.24% del 
capital de Argos (del 26 de Noviembre al 11 de Diciembre). 
Finalmente, Arca adquirió el 20.76% restante de las acciones 
de Argos por US$151mn a Coca-Cola Company para 
consolidar las tres embotelladoras mencionadas en 
Embotelladoras Arca. 

Proyección Corporativa + Empresas del Carmen + Argos = 
ARCA 
© C o p y r i g h t I T E S M - C E M 
FEMSA 
•FEMSA es el embotellador más grande de bebidas marca 
Coca-Cola en Latinoamérica y el segundo más grande a 
nivel mundial, en función al volumen de ventas. 

• Opera también en los siguientes territorios: 

-Centroamérica -Colombia 

- Guatemala -Venezuela 

-Nicaragua -Brasil 

- Costa Rica -Argentina 

-Panamá 

*Adquisición de PANAMCO por parte de KOF (Coca Cola 
FEMSA). 
Ventas de las Embotelladoras en México
 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA 
Por toda 
investigación 
recolectados 
motivación 
cuestionarnos: 

nuestra 
y datos 

tuvimos la 
de 

¿cuál de 
estas dos embotelladoras 
tienen niveles financieros 
más óptimos? 
2 
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HIPÓTESIS 
"El desempeño económico y financiero deCoca Cola Femsa (KOF) es más eficiente el de ARCA embotelladora." 

llrMS\ 
Copyright ITESM-CEM 
 que 

METODOLOGÍA 
• Anal izamos los estados financieros 

I de ambas compañías en la base de 
datos de Economática, desde el 4 o 

tr imestre del 2001 al 4 o trimestre 
del 2005. 

• Utilizamos el método de razones 
financieros y algunos elementos de 
la planeación financiera para 
determinar cual de las 2 empresas 
es más eficiente financieramente y 
económicamente hablando. 
RAZONES FINANCIERAS 
LIQUIDEZ 
RAZONES FINANCIERAS 
CAPITAL DE TRABAJO NETO 
3 
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RAZONES FINANCIERAS H
UTILIDAD POR ACCIÓN:UPA H
Copyright ITESM-CEM 
 RAZONES DE RENDIMIENTO 
 MARGEN NETO SOBRE VENTAS:ROS
RAZONES DE RENDIMIENTO H
RENDIMIENTO SOBRE ACTIVOS T0TALES:R0A • 
 RAZONES DE RENDIMIENTO 
RENDIMIENTO SOBRE EL CAPITAL:ROE 
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CONCLUSIÓN 
•Este análisis de comparación de dos 
embotelladoras en México, es un ejemplo real 
del artículo comentado por la Revista Forbes el 
cual señala que "no es malo ser grande cuando 
se quiere competir en una economía global, 
pero el tamaño no es por sí solo una garantía 
de éxito". 

•No es necesario ser una compañía grande 
como FEMSA para tener un óptimo desarrollo 
económico y financiero. 

•Una empresa pequeña como Arca puede tener 
^ niveles óptimos, además de ser eficiente y 
* rentable. 
©Copyright ITESM-CEM 
GRACIAS 
3er. Coloquio de Finanzas Aplicadas 

' « S I 
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• • • • a • • • ¡* • • * •*;• 
« m 
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P r o g r a m a 

Introducción 
Problemática 
Hipótesis 
Metodología: Análisis FODA 

- Petróleo 
- Energía Eólica 
- Energía Nuclear 
- Energía Solar 

Conclusión 
Sesión de preguntas 

• •• •••• • • » • * • • • • 
I n t r o d u c c i ó n . 

L a i n v e s t i g a c i ó n q u e s e p r e s e n t a a c o n t i n u a c i ó n e x p l i c a r á cua l 
s e r á la p r o b a b l e f u e n t e d e e n e r g í a a l t e rna e n u n fu tu ro . D a n d o 
c o m o p a u t a la i n v e s t i g a c i ó n p r e v i a d e luz so la r , e n e r g í a nuc lea r , 
y v i e n t o , h a c i e n d o u n a c o m p a r a c i ó n cua l i ta t i va . 

D u r a n t e e l p r o c e s o d e i n v e s t i g a c i ó n c o m p r e n d e r e m o s 
d i v e r s o s t ipos d e e n e r g í a s a l t e r n a s c o n o c i d a s h o y p a r a e l 
h o m b r e c o n el f in d e a y u d a r a e n t e n d e r c u á l e s la e n e r g í a q u e 
e n fu tu ro sus t i tu i rá al p e t r ó l e o b a s á n d o n o s e n e l m é t o d o d e 
aná l i s is l l e v a n d o a c a b o u n p l a n t e a m i e n t o rea l d e c ó m o s e r á 
pos ib l e q u e la h u m a n i d a d y la ac t i v i dad indust r ia l q u e e x i s t e e n 
e l m u n d o ac tua l p u e d a s e g u i r e n m o v i m i e n t o a t r a v é s d e 
e n e r g í a s y c o m b u s t i b l e s m á s b a r a t o s , l imp ios y g e n e r a d o r e s d e 
i n g r e s o s . 
P r o b l e m á t i c a 

Actua lmente, el mundo entero presenta el problema 
de que el petróleo se ha vuel to escaso , sobre todo 
por ser no renovab le y s u alta demanda que no se 
compara con la oferta que de él ex iste. A d e m á s , que 
por la m isma e s c a s e z que exper imenta , sus precios 
s e han e levado de forma abrumadora . Es to ha 
ocas ionado que se comiencen a buscar energías 
alternas más baratas y v iables, que puedan resolver 
el prob lema de quedarnos sin energ ía en un futuro. 
1 
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H i p ó t e s i s i r 

L a s fuen tes de e n e r g í a a l terna c o m o el 
e tanol , h id rógeno , luz solar, g a s natural , 
e n e r g í a geo té rm ica , b i omasa , e n e r g í a 
nuc lear y v ien to , s o n fuen tes a l ternas y 
rea les d e e n e r g í a e n comparac ión al 
pet ró leo. 
©Copyright ITESM-CEM 
Metodología: Análisis Fortalezas, i n 
oportunidades, Debilidades y 

Amenazas (FODA) del petróleo y 
de las siguientes Energías 

Alternas: 

• E n e r g í a Eó l ica 

• E n e r g í a Nuc lear 

• E n e r g í a Solar 
A n á l i s i s F O D A P e t r ó l e o 
• Fortaleza 
E s un producto Natural 
Fuente de energ ía 
Puede ayudar a medir la economía de un país. 
• O p o r t u n i d a d e s 
Bien empleado ayudar la a impulsar la economía del país 
Generac ión de empleos 
• Debilidades 
E s muy caro 
Contamina 
E s un bien no renovab le 
Las economías d e p e n d e n d e él 
• Amenazas 
Los yacimientos s e es tán acabando 
Fraudes con los costos del petróleo 
A n á l i s i s F O D A V i e n t o o 
E n e r g í a E ó l i c a 

• Fortaleza 
E s una de las mejores y mas usadas energ ías alternas 
E s un recurso natural 
Ene rg ía limpia e inagotable 
• O p o r t u n i d a d e s 
México se caracter iza por tener gran parte del territorio donde se puede 

explotar este tipo de energ ía 
Flujo constante de Ingresos 
Complementar ía el uso del petróleo regulando su exceso de uso 
• Debilidades 
D a ñ a a la fauna avícola, del lugar donde s e encuent re 
Impacto visual 
• Amenazas 
A l inicio no garant iza una fuente de ingresos segura 
Si el medio ambiente no es el adecuado, la fuente de energ ía ni 
2 
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A n á l i s i s F O D A E n e r g í a N u c l e a r 
• Fortaleza 
G e n e r a energ ía a t ravés de fusiones de e lementos 
H o y e n día, y a hay mayor segur idad e n cada planta activa 
• Oportunidades 
Altos beneficios económicos 
Generac ión de empleos 
Sustituirla al petróleo 
• Debilidades 
Muy costoso 
T o m a mucho tiempo poner una planta 
S e necesita en un espacio físico donde no perturbe nada 
• Amenazas 
Miedo a que se libere radioactividad al ambiente 
Muchas regulaciones y auditorias 
Miedo a las consecuenc ias de un accidente g r a v e 

• ••• 
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A n á l i s i s F O D A E n e r g í a So la r 
• Fortaleza 
E s un recurso natural 
Altos niveles de rentabilidad 
No contamina 
• Oportunidades 
Beneficios para el medio ambiente 
Independencia paulatina del s istema de energ ía eléctrica 
Posibilidad de vender exceden te de energ ía eléctrica 
• Debilidades 
L a planta necesita estar en lugares donde la emisión de rayos sea 

demasiado fuerte 
Generac ión limitada de energ ía 
• Amenazas 
Si la demanda es muy fuerte la oferta se reduciría mucho 
C o n c l u s i ó n 
•••• 
• • • < • s 
« 9 * 

H e m o s p o d i d o v e r a t r a v é s d e e s t a i n v e s t i g a c i ó n q u e lo 
m a t e r i a l m e n t e i m p o r t a n t e d e n t r o d e la b ú s q u e d a d e u n a 
e n e r g í a a l t e r n a n o e s l a o p c i ó n m á s b a r a t a , s i n o e v i t a r la 
d e p e n d e n c i a d e l p e t r ó l e o c o m o h o y e n d í a la c o n o c e m o s , y 
d i v e r s i f i c a r n u e s t r a s m a n e r a s d e o b t e n e r e n e r g í a a t r a v é s d e 
u n p l a n d e c o n v e n i e n c i a d e p e n d i e n d o d e c a d a p a í s . 

E n e l c a s o d e M é x i c o , p o d e m o s a f i r m a r q u e n o s ó l o e s 
n e c e s a r i o i m p l e m e n t a r u n a e n e r g í a a l t e r n a d e l as q u e h e m o s 
e s t u d i a d o , s i n o q u e u n a c o m b i n a c i ó n d e l a e ó l i c a o v i e n t o p o r 
las c a r a c t e r í s t i c a s d e l p a í s , c o n v e n d r í a n y p o d r í a n 
e c o n o m i z a r e l m a n e j o d e la e n e r g í a . C o m o h e m o s 
d e t e r m i n a d o é s t a e s u n t ipo d e g e n e r a c i ó n d e e n e r g í a q u e 
t r a e c o n s e c u e n c i a s , p e r o c o m p a r a d a s c o n los b e n e f i c i o s a 
l a r g o p l a z o s e r í a u n a p u e r t a q u e p o d r í a m o s a b r i r e i n v e s t i g a r . 
C o n c l u s i ó n 
Por otro lado tenemos el h idrógeno que tiene y a un 
camino en el país grac ias al Instituto del H idrógeno 
de la U N A M , quien lo propone no sólo como una 
fuente al terna, s ino c o m o una sustituta del petróleo 
en el futuro del país . 
L a ene rg ía solar es u n a que l lena todos los 
requisitos para el desarrol lo del país, s in embargo 
mant iene la d isyunt iva de que la infraestructura 
t iene como colocación y mantenimiento un precio 
e levado , lo cual presenta un r iesgo para una 
invers ión. 
3 
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C o n c l u s i ó n 

• • • « 
• • * • -n 

• fl * 

L a ene rg ía nuc lear es u n a g ran fuente d e energ ía , 
sin e m b a r g o para nuest ro país se r ía vir tualmente 
imposible c rear plantas q u e sos tengan es te tipo de 
gene rado res . 
L a b iomasa que se basa en d e s e c h o s para la 
creac ión de ene rg ía t iene dos benefic ios, el 
ecológico y el energét ico, s in embargo para México 
es poco real el pensar en organ izar los desechos y 
genera r ene rg ía a partir de ellos, y a que ni siquiera 
podemos o rgan izar nuest ro prob lema con los 
desechos sanitar ios y t i raderos de basura . 
©Copyright ITESM-CEM 
Preguntas 
Sesión de preguntas del 

público 

% 

• • • • • •» • • • »%• • »* • • ; * 
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La Riqueza Arquitectónica de la Ciudad de 
México: Una Fuente Económica y Turística 

NO explotada 

• Brenda Cossío Mondragón 
# Liliana Antonio Aranda 
* Luis Adrián Chávez 
* Juan Manuel Huerta Pasquel 

E s t u d i a n t e s d e L i c e n c i a t u r a e n A d m i n i s t r a c i ó n 

F i n a n c i e r a 

ITESM-CEM 

I I I C O L O Q U I O D E F I N A N Z A S A P L I C A D A S 

19 S e p t i e m b r e 2 0 0 6 
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Introducción 
Planteamiento del Problema 

Hipótesis 
Metodología 

El Turismo en México 
Centro Histórico 

Coyoacán 
Santa Fe 

Fideicomiso Centro Histórico 
Fortalezas y Debilidades 

Conclusión 
intfqductQn 
f A partir de que el turismo demostró en un grado mayor que es un gen
eficiente de divisas, empleos, balanzas de pagos favorables y un efecto impor
en el multiplicador, se levaron a cabo medidas que trajeran consigo 
consecuencias económicas positivas que sean beneficiosas para los países. 

Por ejemplo, Barcelona ha convertido su riqueza 
arquitectónica en el principal pilar de su crecimiento 
económico. Con lugares como: 
• "La Barcelona Medieval" 
• El "barrio gótico" que con sus iglesias, capillas y palacios 
capturan la atención de propíos y extraños, 

P\aza de Sant Jaume: Aquí se encuentra el Palacio de la 
Generalitat con hermosa arquitectura gótica. 
erador 
tante 

INTRODUCCIÓN 
L a b e l l a c i u d a d d e P a r í s e n F r a n c i a , q u e s e h a c a r a c t e r i z a d o p o r s e r e l 

p r i m e r d e s t i n o t u r í s t i c o d e l m u n d o , g r a c i a s a s u v a r i e d a d c o r r i e n t e s 

a r q u i t e c t ó n i c a s y a r t í s t i c a s . U n a d e s u s p r i n c i p a l e s o b r a s a r q u i t e c t ó n i c a : 

e s l a T o r r e E i f f e T 
1 
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HIPÓTESIS 

El fideicomiso del c e n t r o histór ico d e la 
c i u d a d d e M é x i c o facilitará q u e los 

espacios arqu i tec tón icos y la cu l tura se 
c o n v i e r t a n e n reales g e n e r a d o r e s d e 

tu r i smo y c rec im ien to e c o n ó m i c o . 
METODOLOGÍA 
Para la comprobación de nuestra hipótesis nos apoyamos en el estudio 

de tres factores: 
• El per todo de investigación 

Evolución y Acciones del Fideicomiso del Centro Histórico del a Ciudad de 
México 

# Resultados obtenidos por el fideicomiso en el Cent ro Histórico 

• El período en el cual centramos nuestra investigación es 
del año 2000 al 2006 

• El Fideicomiso fue creado en Diciembre de 1990 

• En el año 2000 y en el presente 2006. el 
Fideicomiso tomó más fuerza 
2 
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©
Copyright ITESM-CEM 
L a c i u d a d d e M é x i c o , p o s e e u n s i n n ú m e r o d e s i t i o s c o n g r a n 
a t r a c t i v o p a r a e l t u r i s m o , t a n t o n a c i o n a l c o m o i n t e r n a c i o n a l , l o s 
c u a l e s p o s e e n c a r a c t e r í s t i c a s t o t a l m e n t e d i s t i n t a s e n t r e s i , d e s d e 
t u g a r e s c o n u n a h i s t o r i a q u e s e r e m o n t a a l a é p o c a P r e h l s p á n i c a 
c o m o e< c e n t r o h i s t ó r i c o c u y a s muestras d e t a l e n t o a r q u i t e c t ó n i c o 
c o l o n i a l y m o d e r n i s t a . 

http://wwv^.mexicocityxam.mx/gif/eatc<ira.jftg 
CENTRO HISTÓRICO 
E n e l C e n t r o H i s t ó r i c o p o d e m o s e n c o n t r a r l u g a r e s q u e f o m e n t a n e l 
t u r i s m o 

y h a c e n d e é s t a , u n a d e l a s m á s b e l l a s d e t o d o e l m u n d o . 

Algunos de estos sitios son: 

• La Catedral 
• Nacional Monte de Piedad 
• El Palacio Nacional 
• Nacional Monte de Piedad 
• El Museo del Templo Mayor 
#EI Colegio de San Ildefonso 

V \ t w w . f c h m e x k q . c o 
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El primer p r o g r a m a de c o n s e r v a c i ó n se lanzo b a j o el lema: "Échame una 
manlta" el cual duro tres a n o s ( 1 9 9 1 - 1 9 9 4 ) aplicándose a 30 manzanas 
que tenía el objetivo de restaurar algunos monumentos aislados y 
buscar la Inversión publica para ef mejoramiento de vialidades y 
remodelación de plazas. 

Retos del Programa, 

Establecimiento de mecanismos de coordinación que permitieran 
concillar los intereses de las partes (Inversionistas, comerciantes y 

autoridades) 
©Copyright ITESM-CEM 
Obras realizadas por el proyecto: 

# Rehabilitación y/o re-uso de inmuebles tales como; 
• La sede de la Secretaría de Educación Pública 
# Museo José Luís Cuevas 
• Escuela Nacional de Jurisprudencia 
• Biblioteca del Congreso 
# Club de Banqueros 
# Museo Universitario del Colegio de San Ildefonso 
• Coro del Templo de Santo Domingo 

Teniendo una inversión total de 151.5 millones de dólares. 
FIDEICOMISO CENTRO 
HISTÓRICO 

Para el Fideicomiso que actúa hoy en dia se detino un presupuesto 
d e 5 0 0 m U o n e s d e p e s o s . 

Este fideicomiso pretende llevar a cabo servicios públicos básicos, y acciones a MP : 
Aspectos Económicos 

Crear un campo para la rentabilidad en las inversiones 
Garantizar las inversiones inmobiliarias 

Reactivación económica 
Generación de Empleos 

Aspectos sociales:: 
Recuperar zonas propicias para la vwienda 

Dar solución a problemas tales como: inseguridad, ambulantaje y pobreza 
V a r i a c i o n e s e n kx p r i n c i p a l e s i n d i c a d o r e s t u r í s t i c o s d e l a ciudad d e M é x i c o 

C o n c a p t a 
B i e r o - S e p s J e m t M e 0 4 E n e r o -

S « p a a m b n 0 5 
V a r i a c i ó n 

E m p l e o s d i r e c t o 
e i n d i r e c t o * 

675,25a 723,155 4.8% 

E s t a b l e c i m i e n t o 
d e Hospeda je? 

432 649 1? h o t e l e s 
a d i c i o n a l e s 

T u r i s t a s 
h o s p e d a d o s 

8.449,556 9,245,899 7.1% 

C a s t o T o t a l 
( m i l l o n e s d e 

p e s o s ) 

32.675.761 36,208.899 10.8% 

O c u p a c i ó n 
h o t e l e r a 
s e m a n a l 

a c u m u l a d a 

5 9 % 6 1 . 3 % 2.3 p u n t o s 
p o r c e n t u a l e 
5 
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L U G A R E S M Á S V I S I T A D O S P O R L O S T U R I S T A S E N 

L A C I U D A D D E M É X I C O 

R»JUI*"INC#I 

U S 

3.»» 

.7.3% 

*•'*• 

OVLÍSÍÍWJ 

UVILL 

CI>*fUrbp«C 

F u c n w : Secretaria <*• Turismo del G a b t a m o daf Dti tr f to F«d*>r»f 
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"Gasto Total de los Turistas realizados del año 2000 al 2005" 

Conctpto 2000 » 0 t ÍC02 K M 2M4 IMS t/ 
GMIo d*«xt ran i * r * t 

Gasto prom*fc> idítoiMi 
D*ffsm;i iniDkms >í« *:*"?SI 

2,0W,$.« 

1.153 4» 
562 33 

1.480 0 
ETFI.TI 

t , i y . 4 t 
«42 26 

1,667 OS 

2.SH.3IO 
672 EI 

T.WC t-0 
571 ES 

Ü.¡Sí 7(¡ 

S*« t» dt r u d o n i t t * 

Gasto piom*fc> (díteres» 
Q*!«rr t í ( f r * » f i t í s <M«*st 

10M.il I 

1.M5.4', 
249 13 

7S5. ' Í3" 
254-23 

7 Ml,5?7 
237 C4 2$ .34 

2.OT.5Í 
254 14 

2. N I 11 

turittat iMCioaiUt )r « i ran jero* 
G a s » {wwwrto (¡talwesi W W » ( l 1? J J 7 S I « ! • 7Í 

Dtr r tm* total M i a u * d i d e U m ) 3Í«?4? 4 M¡S FS 

F u e n t e : S e c r e t a r i a d e T u r i s m o d e l G o b i e r n o d e l D i s t r i t o F e d e r a l 
FORTALEZAS Y 
DEBILIDADES 

Fortaleza DeWidadei 

En la Ciudad de México se 
concentran las pr nopales 

organizaciones fundamentales en la 
toma de decisiones sobre negocios 

e información relacionada a 
inversiones 

La inversión fuerte de este 
fideicomiso está centrada ai 

poniente del Zócalo y comprende 
también a la Alameda central, pero 

d norte y oriente del Zócalo no 
están incluidos 

El Centro Hittórico-Zócafa es el lugar 
con el índice mas alto de visitantes. 

Ha sido reubicar vendedores ' 
ambulantes 

En el Distrito Federa! se encuentran 
los museos y edificaciones coloniales 

mas representativos e importantes 
del país 

Existe sobre población en la ciudad 
de México 

Se han puesto en marcha operativos 
de seguridad que han traído 

resultados positivos. 

La inseguridad ha creado que se 
"protejan" con rejas algunos edificios 
y se cierren calles, lo que ha causado 

que la vista de las zonas sea poco 
atractva 
"Porcentaje de Tur istas que Visitaron los 
Principales Centros Turíst icos de la Ciudad 

de México" 

L u g a r N ú m e r o d e Vis i tantes 

Nacionales Extranjeros 

Catedra l 

Metropol i tana 6 5 % 35% 

T e m p l o M a y o r 74% 26% 

Bel las A r tes 76% 24% 

F u e n t e : S e c r e t a r i a d e t u r i s m o d e l G o b i e r n o f e d e r a l 
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I N V E R S I Ó N P O R S E C T O R E S 

100% 
90% 
60% 

, ?o% 
5 60% 

G 30% 

S «* 
30% 
20% 
10% 

0% 

a S E R V I C I O S 

B C 0 M E R C O 

13 V I V I E N D A 

O E D U C . Y 
C U L T U R A 

• O F I C I N A S 

F u e n t e : S e c r e t a r i a d e T u r i s m o d e l G o b i e r n o d e l D i s t r i t o F e d e r a l 
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NUMERO DE OBRAS DEL FIDEICOMISO 
CENTRO HISTÓRICO Y PORCENTAJE 

QUE REPRESENTAN 
• O B R A N U E V A 

• A C O N D I C I Ó N A M E 1 

N T O D E I 
E S P A C I O S | 

• R E S T A U R A C I Ó N 

S F A C H A D A S 

F u e n t e : S e c r e t a r i a d e T u r i s m o d e l G o b i e r n o d e l D i s t r i t o F e d e r a l 
CONCLUSIÓN 

L o s r e s u l t a d o s d e l f i d e i c o m i s o s e r e f l e j a n e n l a c r e c i e n t e d e r r a m a 

e c o n ó m i c a p r o v e n i e n t e d e l a i n y e c c i ó n d e c a p i t a l e x t r a n j e r o e n l a 

c o n s t r u c c i ó n d e i n m u e b l e s y o t r a p a r t e q u e l o s v i s i t a n t e s d e s t i n a n e n 

r e c r e a c i ó n . 

E l F i d e i c o m i s o n o s ó l o e s t á i n t e r e s a d o e n l a a r q u i t e c t u r a 

p r e h i s p á n i c a - c o l o n i a l , s i n o q u e b u s c a c o n o c e r n u e v a s e x p r e s i o n e s d e 

a r q u i t e c t u r a c o n t e m p o r á n e a e n l u g a r e s a l e j a d o s d e l o q u e s e 

c o n s i d e r a b a e l c e n t r o d e v i s i t a t r a d i c i o n a l p o r e x c e l e n c i a 

E l F i d e i c o m i s o d e l C e n t r o H i s t ó r i c o d e l a C i u d a d d e M é x i c o q u e b u s c a n 

a p o y a r l a i m a g e n y l a s v i r t u d e s q u e h a c e n d e e s t a c i u d a d , u n l u g a r q u e 

o f r e c e u n v a l o r a g r e g a d o a a q u e l l o s q u e l o v i s i t a n . 
La Riqueza Arquitectónica de la Ciudad de México: Una 
Fuente Económica y Turística NO explotada 

¡GRACIAS POR SU 
ATENCIÓN! 

• B r e n d a C o s s í o M o n d r a g ó n 

* L i l i a n a A n t o n i o A r a n d a 

# L u i s A d r i á n C h á v e z 

* J u a n M a n u e l H u e r t a P a s q u e ) 

E s t u d i a n t e s d e L i c e n c i a t u r a e n A d m i n i s t r a c i ó n 

F i n a n c i e r a 

I T E S M - C E M 

NI RNI NRA IM D F F I N A N Z A S A P I J C A D A S 

19 Septiembre 2006 
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mm 
de Montrrre 

Campus E l l í d o d . M a i k o 

ForiHdPO 
A p c y o s p a r o la v i v i e n d a p o p u l a 

Financiamiento para la Vivienda en México 
P r o g r a m a s d e A t e n c i ó n a l a P o b l a c i ó n d e m e n o r e s i n g r e s o s 

T e r c e r C o l o q u i o d e F i n a n z a s 2 0 0 6 
© Copyright Fonhapo 
Misión 
• F O n H J P O 

Fonhapo es la Institución del 
gobierno federal que apoya los 

esfuerzos de las familias de 
menores ingresos para: 

• Dignificar sus viviendas 
• Tener acceso a una Vivienda 
Universo de Atención 
I F O H H J P O 

No Asalariados Asalariados 

No Pobres 

< ^ ' - ' A Á * 

Pobres 
Funciones 
I F O M H J P O 

Fonhapo < 

1 . P a r t i c i p a e n e l d i s e ñ o d e 

p o l í t i c a s p ú b l i c a s p a r a l a 

v i v i e n d a d e l a s f a m i l i a s e n 

s i t u a c i ó n d e p o b r e z a 

2. O t o r g a c r é d i t o p a r a l a v i v i e n d a 

n u e v a a t r a v é s d e 

i n t e r m e d i a r i o s f i n a n c i e r o s 

3. A d m i n i s t r a p r o g r a m a s d e 

s u b s i d i o s p a r a l a v i v i e n d a 

4. R e a l i z a I n g e n i e r í a F i n a n c i e r a 

p a r a p r o y e c t o s d e v i v i e n d a 
1 
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P r o g r a m a s 
© Copyright Fonhapo 
P R O G R A M A D A A B A R R O . S U B S I D I O Y C R É D I T O P A R A LA M I D A T I L C A S A " 

El P r o g r a m a m e j o r a las c o n d i c i o n e s d e v i d a d e la p o b l a c i ó n q u e v i v e e n p o b r e z a 
p a t r i m o n i a l m e d i a n t e e l o t o r g a m i e n t o d e u n s u b s i d i o f e d e r a l p a r a a d q u i r i r , e d i f i c a r , 
a m p l i a r o m e j o r a r s u v i v i e n d a . 

Q P o b l a c i ó n o b j e t i v o 

- • J e f a s de famil ia con por lo m e n o s un 
d e p e n d i e n t e e c o n ó m i c o e n attuaciófl de 
p o b r e z a 
J e f e s da famil ia c u y o i n g r e s o da pare ja n o 
e x c e d a el e q u i v a l e n t e a 3 v e c e s el sa lar io 
m í n i m o v i g e n t e e n el DF 

- • D e r e c h o h a b l e n t e s del I n f o n a v i t , Fov isss ta u 
o r g a n i s m o estatal y munic ipa l equ iva len te 

-• J e f e s de familia c u y o i n g r e s o de pare ja n o 
e x c e d a el equ iva len te a 5 v e c e s el sala r io 
m í n i m o v i g e n t e en el D F , pera el caso de los 
a p o y o s a t r a v é s de la Sociedad H ipotecar ia 
Federa l ( S H F ) 

Q M o d a l i d a d e s d e o p e r a c i ó n 
-• Adquis ic ión - * Ampl iac ión 
--« Edifica d o n Me jo ramien to 
- * Lotes c o n S e r v i d a 

• E s t r u c t u r a f i n a n c i e r a 

O p e r a con a p o r t a d Ón f inanciera de los g o b i e r n o s 
federa l y es ta ta les y de tas b e n e f i d a r i o s . 

fl C o b e r t u r a 

E s t e P r o g r a m a t iene c o b e r t u r a nacional . 

( ¡ T i p o v m o n t o s d e a p o y o 
-* Para a d q u i s i d ó n de lote con s e r v i d o s , hasta I B mil 

pasos 
- • Para adquisición o edif icación de unidad bastea de 

v i v i e n d a , h a s t a 33 mi l pesos 
- * Pare edif icación de un idad básica d e v i v i e n d a r u r a l , 

hasta 25 mi l pesas 
• para a d q u i s i d ó n da un idad de v iv í and» economice , 

hasta 33 mu p e s o s 
• Para a d q u i s i d ó n de un idad de v i v i e n d a económica 

c o n r e c u r s o s d e la saciedad hipotecar ia , hasta 39 
mil 150 pesos 

» Para ampl iac ión o m e j o r a m i e n t o físico de v i v i e n d a 
e n z o n a s u r b a n a s y s u b u r b a n a s , hasta 16 mil 500 

Para ampl iac ión o m e j o r a m i e n t o tísico de v iv ienda 
e n el med io r u r a l , hasta 12 mi l 500 pesos 
Programa Vivienda Rural 

El P r o g r a m a a p o y a la c o n s t r u c c i ó n , a m p l i a c i ó n o m e j o r a m i e n t o d e v i v i e n d a s e n el 
m e d i o r u r a l , c o n H fin d e r e d u c i r l a s a s i m e t r í a s e n las c o n d i c i o n e s d e v i d a e n t r e la 
p o b l a c i ó n u r b a n a y la r u r a l . 

¡ ¡ ¡^Población o b j e t i v o 
Fami l ias e n p o b r e z a p a t r i m o n i a l q u e v i v e n e n 
local idades d e arta y m u y alta m a r g i n a d ó n 
m e n o r e s a 5 m H h a b i t a n t e s , o t o r g a n d o pr ior idad 
a aque l las q u e n o t ienen v i v i e n d a o q u e é s t a se 
e n c u e n t r e e n m a l a s c o n d i d o n e s . 

• T i p o y m o n t o s d e a p o y o 

- • Para edif icación d e v i v i e n d a , el m o n t o m á x i m o del 
subsid io f edera l e s de 24 mi l p e s o s 

- • P a r a ampl iac ión o m e j o r a m i e n t o se m a n e j a n 
p a q u e t e s de mate r ia les 

• C o b e r t u r a 

El P r o g r a m a o p e r a e n ios 32 
d e l p a l * . 

Q M o d a l i d a d e s d e o p e r a c i ó n 

- • V e r t i e n t e R u r a l 

• V e r t i e n t e I n d í g e n a 

en t idades f e d e r a t i v a » 
fjj E s t r u c t u r a j T i n a n e twra 

El subsid io f e d e r a l p o d r é ser c o m p l e m e n t a d a con la 
a p o r t a d ó n de los g o b i e r n o s es ta ta les o munic ipa les , 
p o r e m p r e s a r i o s a g r o p e c u a r i o s y o r g a n i s m o s 
p r i v a d o s . 
Programa de Otorgamiento de Giédito 

El p r o g r a m a a p o y a r y a s e s o r a r a las f a m i l i a s e n p o b r e z a p a t r i m o n i a l p a r a q u e a t r a v é s 
del c r é d i t o y el s u b s i d i o , a d q u i e r a n , c o n s t r u y a n o a m p l í e n s u v i v i e n d a , c o n t r i b u y e n d o a 
la c o n s o l i d a c i ó n d e l p a t r i m o n i o f a m i l i a r . 

QPoblación o b j e t i v o 
J e f e s o Je fas d e famil ia p r e f e r e n t e m e n t e no 
• sa la r i ados , m a y o r e s de 18 a ñ o s o m e n o r e s d e 
adad e m a n c i p a d o s , c o n u n o o m a s d e p e n d i e n t e s 
e c o n ó m i c o s d i rec tos , con i n g r e s o s ind iv idua les o 
fami l iares hasta de 5 v e c e s el salar lo m í n i m o 
m e n s u a l v i g e n t e e n el Distr i to F e d e r a l ; y que n o 
p o s e a n u n a v i v i e n d a e n p r o p i e d a d . 

f¿ C o b e r t u r a 

El P r o g r a m a t iene cober tu ra nac ional . 

E M o d a l i d a d e s d e o p e r a c i ó n 

Adquis ic ión d e V i v i e n d a 
-* C o n s t r u c d ó n da V i v i e n d a 
-• Ampl iac ión 
-• T i tu lac ión de la V i v i e n d a 

Q T i p o y m o n t o * d e a p o y o 

Para a d q u i s i d ó n o edif icación de v i v i e n d a , el m o n t o 
m á x i m o del c réd i to podré ser de hasta el 90 por 
d e n t ó del costo total de una V iv ienda Económica 

* Para ampl iac ión , el m o n t o m á x i m o del crédi to 
podrá ser de hasta el 90 por ciento del costo total 
de la acc ión. 

- * Para t i tulación ai c réd i to será del 100 por ciento del 

costo de la acc ión 

P E s t r u c t u r a f i n a n c i e r a 

L o s c réd i tos s e r á n o t o r g a d o s a los agentes o p e r a d o r e s , 
q u e p u e d e n s e r . 

- * O r g a n i s m o s de V i v i e n d a Esta ta les y Munldpales , 
-•• Ins t i tuc iones de C r é d i t o , 
- * En t idades F inanc iaras , 

Soc iedades F m a n d a r a s de Ob je to L imi tado y Ent idades 
de A h o r r o Popular , 

-* I n t e r m e d i a r i o s de a h o r r o y crédi to popular ( reconoc idos 
por lo C o m i s i ó n Nac iona l B a n c a d a y de V a l o r e s - C N B V ) 
2 
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D e l e g a c i o n e s 
S E D E S O L 

Otorgamiento de Subsidios 

4E 
I n s t i t u t o s d e 

V i v i e n d a 

• Dependencias 
Estatales 

• Gobiernos 
Municipales 

• Organizactonos da 
la Sociedad Civil 
(Sinfines tía 

• Organizaciones tfe 
Beneficiarlas 

I F O H H 4 P O 

MESE! 

Otorgamiento de Créditos 

4[ 
I n t e r m e d i a r i o s 

F i n a n c i e r o s 
© Copyright Fonhapo 
M e t a s P r e s i d e n c i a l e s 

I F O n H J P O 

Resultados 2001 - 2006 
A C C I O N E S R E A L I Z A D A S 

v " 
T!—lt 2000 2001 2002 2003 2004 2O0S MeU 2006 

28,160 17,714 24,144 23,147 31,020 31,632 140,000 
3,900 25,109 117,792 126,231 102,909 66,838 200,000 

32,060 42,823 141,936 149,378 133,929 98,470 340,000 
| ~*~ Adqufrlcion d» VWfnda -w-Subsküoi Otorgados p i n V M T K H . - a - T O T A L ] 
S o c i o s E s t r a t é g i c o s 
3 
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Fitch Raün: 

Calificación a la Calidad Crediticia de los Municipios 
Implicaciones del entorno político y económico 

Marce la A n d r a d e Mar t ínez - Di rector F i n a n z a s Púb l icas 
O r n a r D e la T o r r e P o n c e d e L e ó n - D i rec to r 'Asoc iado F i n a n z a s Públ icas 

ITESM Campus Estado de México - 1 9 de septiembre de 2006 
© Copyright Fitch Ratings- Marcela Andrade Martínez 
Fitch Ratiiigs 

Conten ido ¿Qué califica Fitch Ratings de un Municipio? 

Elementos de análisis 

Escala de calificación 

Objetivo de la calificación 

Otras calificaciones especificas de las 
entidades 

Efectos del entorno político y económico en la 
calificación 

Panorama de los Municipios calificados 

Conclusiones 
FitcliRatitigs 

¿Qué se calif ica? 
• Significado de la Calificación: 

'Opinión sobre la voluntad y capacidad de pago de una 

entidad para cumplir en forma oportuna y total con sus 

obligaciones financieras, sin considerar garantía específica 

o subordinación alguna.' 

• ¿Cuál es la probabilidad de que... 

«' una entidad incumpla con una obligación convenida? 
s los bancos o inversionistas recuperen su capital o su 

inversión? 

• La Calificación N O es: 

* Auditoría Financiera 

* Recomendación de Inversión 

* Opinión / Administración en tumo 

* Opinión / Desarrollo económico-social 
Elementos de 
Anál is is 

Ca l i f i cac ión - Ca l idad Credi t ic ia 

F a c t o r e s 
Cuant i ta t i vos 

«' Finanzas Públicas 

•s Deuda Pública 

s Contingencias 

Fac to res 
Cual i ta t ivos 

i FunNid/iii rim tmt flatfHai... . 
• Situación de Portalón»* 

• Organismos da Agua 

• P a s i v o s no banca ríos 
• Litigios an procaso 

• Deuda Indirecta 
FITCH IBf'A, DUFF te í'HFt PS 
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eda loca!\ 

© C
FitchRatings 

Elementos de 
Anál is is 

Ca l i f i cac ión - Cal idad Credi t ic ia 

F a c t o r e s 
Cuan t i ta t i vos 

' Calidad y oportunidad en la 

Información financiara 

• Auditoría Externa 
1 imponencia contexto nac ~ 
1 Perfil socioeconómico 

' Empleo Formal j cr*e.¡ 

• Marginaclón 

• Inversión e Infraestructura 

> Vinculación al exterior 

Fac to res 
Cual i ta t ivos 

s Admón. Públ
s Info. financie
s Marco Jurídi
s Economía y BSocial 
opyright Fitch Ratings- Marcela Andrade Martínez 
ica 
ra 
co 
ienestar 

FitchRatings 

Escala de 
Cali f icación Nive les de distancia respec to a la cali f icación del 

G o b i e r n o Fede ra l \AAA(mex) mon
SIGNIFICADO CALIFICACIÓN 

SOBRESÁLTENLA A A A ( M E X ) 

M U Y ALTA A A { M E X ) 

ALTA A F M E X ) 

A D E C U A D A B B B F M E X ) 

. EAPEEULATLVA 1 B B F M E X ) 

ALT E A P E C U L A D V E • X M E X ) 

ALTO RTEAGO D E . 

I N C U M P H M L E N T O 

C C C T M E X ) 

C C ( M E X ) 

C T M E X » 

INCUMPLIMIENTO E X M E X ) 

Para las categorías AA(mex) - Bfmax) 
Subnivwtea 'notehes': *, promedio, -

• Menores Reservas 
/Capitalización 
Bancos 

• Mejores Términos 
y Condiciones en 
el Financia miento 
to con repago factible aún en 
jeto a naturaleza del proyecto y unicipio miento para las generaciones y s 
Objet ivo de la 
c a l i f i c a c i ó n " O b t e n e r f inancia miento e n me jo res té rminos y 

cond ic iones - Record crediticio propio - Calificación a través del t- Acceso a recursos de de- Realización de proyectos
• Impor tanc ia de l fin a n d a m i e n t o - Inversión: objetivo priorit• Múltiples necesidades y- El endeudamiento es cominterna de recursos para - Postergar la inversión ge• Uso prudente del fínanciamiento ̂
iempo uda (plazo, costo, garantías)  de inversión más apremiantes 
ario de un gobierno municipal  recursos escasos plemento de la generación inversión nera un alto costo social  

['Aj^- JHBaHBBI'^ 
Objet ivo de la 
calif icación " Pol í t ica responsab le de f ínanciamiento 

- Destino exclusivo a I N V E R S I Ó N - Proyectos pnoritarios - Monto de endeudamiencondiciones adversas • Perfil de vencimiento susituación financiera del m- Flexibilidad de endeudaadministraciones futura
F I T C H H 1 C A . P U F I - , ' H F I . P S 
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l entorno puede generar ción, mas no es una 

©

Otras Cal i f icaciones 
Especí f i cas 

Calidad Crediticia de los 
i • Estados, Municipios y 

•o 1 Organismos 

£ | i 

u j a ^ h w Calificación ^ quirografari

E
fe

ct
o

 s
ob

ra
 

flu
jo

s 
de

 l
a 

E
r 

Financiamientos 
Sanearlos y/o Bursátiles 

Calificación H H ^ - incluye mcrediticias y j

E
fe

ct
o

 s
ob

ra
 

flu
jo

s 
de

 l
a 

E
r 

Proyectos de Inversión 
Calificación 

MBBJW . momento reel inversionisfundamentacalidad credta entidad y dde riesgos d

PPP - PPS 

Calificación 
MBBJW . momento reel inversionisfundamentacalidad credta entidad y dde riesgos d
 Copyright Fitch Ratings- Marcela Andrade Martínez 
 
ue ejoras rídicas 
ue en su querirá ta privado, a en la iticia de istribución l proyecto 

ue en su querirá ta privado, a en la iticia de istribución l proyecto 

Fitch Ratinas 

Efectos del 
en torno político y 
económico en la 
cali f icación 

E n la as ignac ión d e la calif icación s e eva lúan 

d i v e r s o s escena r i os 

^ En principio, se considera el escenario base y 
diversos escenarios estresados 
Se obtienen indicadores 
Fitch Ratings examina al conjunto integra! de los 
riesgos que se generan 
Una vez presentado el evento, se analizan sus 
efectos directos en las finanzas y se recrean 
nuevos escenarios 

Un cambio adverso en eun deterioro en la calificacondición necesaria 
FitehRatinas ñ 

Efectos del 
„ „ t „ - . , „ „ „ i . - t ; „ „ , , " F a c t o r e s q u e a u m e n t a n la entorno polít ico y c a m b i o s e n e | e r 

económico 
Incertidumbre política 

\ 

vulnerabi l idad a 

entorno 

Deficiencias en el marco regulalorio ~ ~ --, / 

Fragilidad Institucional 

Prolongación indelinida "'~A-

\ """ Capacidad precaria " / - *\ 

Crisis económicas 
FITCH I R C - V D W F H l 'HH.rS 
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P a n o r a m a d e 

l o s M u n i c i p i o s 

c a l i f i c a d o s 

70 Municipios s e encuen t ran cal i f icados por 
F i tch Rat inas al 31 de agosto de 2006 

NO. do 
WWTFDDIM 

A A ' i 13 
A '• 30 

BBS * ZO 
W • 7 
© Copyright Fitch Ratings- Marcela Andrade Martínez 
P a n o r a m a 
a c t u a l d e l o s 
M u n i c i p i o s 
c a l i f i c a d o s 

E l fortalecimiento e n la r e c a u d a c i ó n l o c a l e s un 

factor c lave pa ra el desarro l lo de los Municipios 
L a m e d i a n a d e la proporc ión I P / IT de los 

Municipios cal i f icados por Fitch Rat ings ( G M F ) , 
h a p r e s e n t a d o u n e s t a n c a m i e n t o 

Ingresos Propios / Ingrasos Totales Q M F { % ) 

•»•» ^ 

31.8 30-5 
P a n o r a m a 

a c t u a l d e l o s 

M u n i c i p i o s 

c a l i f i c a d o s 

L a p roporc ión de gas to o p e r a c b n a l (gas to 
opera t i vo y t rans ferenc ias no et iquetadas) s o b r e 
los i ng resos d isponib les ( I F O s ) mant iene u n a 
t e n d e n c i a c r e c i e n t e 

G u i o Operaclonal / Ingratos Disponibles (%) 

/ 8 3 

49.8 

96.8 

.805 , 8 1 * 
FitchRalings 

P a n o r a m a 
a c t u a l d e l o s 
M u n i c i p i o s 
c a l i f i c a d o s 

E l a h o r r o i n t e r n o (A l ) nos indica el t l u j o l i b r e p a r a 

s e r v i r d e u d a y / o r e a l i z a r i n v e r s i ó n 

L a m e d i a n a d e la proporc ión d e A h o r r o I n t e r n o / 

I F O s h a p resen tado un d e t e r i o r o cont inuo e n los 

úl t imos años 

Ahorro alterno> h g r a s o s Disponibles t%) 

¡3.1 54.6 }0.4 
xa « . 3 

521 

J6,a £ 3 9 
•- I 7 8 . . . . 15.2 14.7 

. 1 , 3 - . - M l » - V b 2 

•- I 7 8 . . . . 

2000 20M 

-9.3 
-22.0 
F I T C H I B C A . P U F F & I ' H F I . P S 
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©

F i t c h R a ü i i f i s 

P a n o r a m a 
a c t u a l d e i o s 
M u n i c i p i o s 
c a l i f i c a d o s 

• L a cal i f icación d e la ca l idad credit icia d e lo 
Munic ip ios p u e d e o n o s e r suscept ib le a 
c a m b i o s a d v e r s o s e n et en to rno 

C a l i d a d C r e d i t i c i a d e l M u n i c i p i o d e A c a p u l c o ( G u e r r e r o ) 

C a B d a d C r e d i t i c i a d e l M u n i c i p i o d e H u i x q u i ü c a n ( E d o . M é x . ) 

C a l i d a d C r e d i t i c i a d e l M u n i c i p i o d e B e n i t o J u á r e z ( C a n c ú n , Q R o o . ) 
 Copyright Fitch Ratings- Marcela Andrade Martínez 
C o n c l u s i o n e s • L a s cal i f icaciones de cal idad credit icia h a n a v a n z a d o 
e n el cumpl imiento d e s u s objet ivos: 

^ P r o v e e r a l a c o m u n i d a d f i n a n c i e r a d e e l e m e n t o s p a r a 

e v a l u a r e l riesgo d e i n c u m p l i m i e n t o d e u n a e n t i d a d 

S A l e n t a r i n d e p e n d e n c i a y r e s p o n s a b i l i d a d d e l o s 

M u n i c i p i o s e n e l m a n e j o d e l a d e u d a p ú b l i c a 

S D i l e r e n c i a r e l r i e s g o c r e d i t i c i o e n t r e l o s M u n i c i p i o s 

V D i v e r s i f i c a r l a s a l t e r n a t i v a s d e í i n a n c i a m i e n t o : 

> Mercado Bancario (Banca de Desanollo j 
Comercial) 

> Mercado Bursátil de Deuda 
S F o m e n t o d e la t r a n s p a r e n c i a d e la i n l o r m a c i ó n 
F i t c h R a t i n g s 
o n r i i í a i C 7 

C o n c l u s i o n e s • A ú n e x i s t e n impor tantes á r e a s de opor tun idad e n los 
Munic ip ios 

S Mejoras en la recaudación local 
S Control del gasto operactonal 
S Fortalecimiento de la inversión 
^ Homologación y oportunidad de la información 

• U n camb io a d v e r s o e n e l en to rno p u e d e gene ra r u n 
de ter io ro e n la cal i f icación, m a s no es u n a condic ión 
necesa r i a 

• E x i s t e n e l e m e n t o s q u e permi ten a los Municipios 
d isminui r s u vu lnerab i l idad a c a m b i o s a d v e r s o s e n e l 
en to rno 
FHch Ratkigs (México) 
Mww./*c/iniexéo.com 

Fltch Ratlngs 
www.IHohratings.oom 

Bhrd . M. A v i l a C a m a c h o 88 
P i s o 3 Ed i f i c io P i c a s s o 
C o f . L o m a s d e C h a p u t t a p e c 
M é x i c o . O F 11950 
+52 (55) 5202 7302 

Monterrey 
A v . S a n P e d r o 902 N t e . 
C o l . F u e n t e s del V a l l e 
S a n P e d r o , N L 66Z2Q 
+52 ( 8 1 ) 8 3 3 5 7179 

New Y o r k 
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Estructura de Capital en 
Empresas Mexicanas. 

M A R I O G O N Z Á L E Z V A L D É S 

S E P T I E M B R E 2 0 . 2 0 0 6 . 

. i" JR " 3 < 
© Copyright Mario González 
Cuest ión central 

• ¿Se valida empíricamente la teoría de la 
relación de la estructura de capital con el 
mercado de productos, en el caso de 
empresas que operan en México? 
I. Objet ivo 

' I 

Construir un modelo econométr ico que 
pueda explicar la variación en la razón de 
estructura de capital de las empresas, en 
función de los factores observados que se 
derivan del enfoque teórico elegido. 
Brander & Lewis (1986): La producción y el 
efecto de responsabilidad limitada (the 
output and the limited liability effect): "El 
incremento de deuda causa que una 
empresa se comporte agresivamente 
incrementando su producción y que las 
rivales, se comporten pasivamente." 
1 
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Marco teór ico (2) 
Harris & Raviv (1991): Estructura de capital e 
inversión: " La estructura de capital puede 
afectar la inversión porque cambia la 
asignación de flujos de efectivo entre los 
distintos demandantes y porta información 
acerca de las oportunidades de inversión." 
 Copyright Mario González 
G . Phillips (1995): Estructura de capital y el 
efecto de inversión: "La deuda aumentada 
compromete a no invertir en el futuro, porque 
el porcentaje de flujo de efectivo libre a 
pagar en cada periodo se incrementa." 
#3 

• C Neff (2003): Estructura financiera y 
competencia estratégica: "Si los mercados 
financieros son imperfectos debido al poder 
de mercado o a información asimétrica, 
estas imperfeciones del mercado financiero 
conducirán a una reducción o a un refuerzo 
de las imperfecciones en el mercado de 
productos." 

ir.» 
?! 
mmm 

llflll 

Hipótesis generales (1) 
La estructura de capital de las empresas 
(no financieras, listadas en la BMV) 
depende o está relacionada con: 
La posición competitiva de la empresa en 
el sector en el que participa (relación 
directa). 
La Composición de sus activos (relación 
directa) 
2 



III Coloquio de Finanzas Aplicadas Tecnológico de Monterrey, CEM 
I I P 

SANA 
S 

Hipótesis generales (2) 

• La estructura de capital de las
(no financieras, listadas en la 
depende o está relacionada co

3. Rentabilidad operativa y valor
mercado (relación inversa). 

4. Pago de dividendos (relación 
5. Inversión en reemplazo o aum

capacidad de activos (relación
© Copyright Mario González 
 empresas 
BMV) 
n: 
ación de 

inversa) 
ento de 

 directa). 

• Muestra: Conjunto de 53 empresas con 
reportes financieros anuales ininterrumpidos 
desde 1990 a 2004. 

• Métodos: 

• (1) Análisis de regresión lineal de sección 
transversal. 

• (2) Análisis de regresión lineal de panel. 

'"3 
átjá/ar iable dependiente: 
C E D P = Razón de estructura de capital a largo plazo: 

" JI D/(D+C) a valor de mercado. 

'•¿KST/ariables independientes: 
R C N T = Razón de capital de trabajo neto a activos totales 

- * S H = ( A C - p c > / A T 

r W Í » IV = índice de Valoración relativa = MM/pMMj 
„JJJ» L N Z R = Logaritmo natural de la relación del valor total de 

activos respecto a la mediana del sector. Ln ( A T i / m A T s ) 
sjKÍUJS/iíi^tl~ ¿ti 

V. Resul tados principales (2) 

'ski* 

Modelo muestra principal (1991-2004): 
C E D P = 0.25597 + 0.60916CEDP(-1) -
0.24263RCNT - 0.08089IV -0.01340LNZR + 
M-i + e¡t 

R 2 = 0.65 
Modelo submuestra 1 (1991-1994): 
C E D P = 0.26140+ 0.60099CEDP(-1) -
0.29554RCNT - 0.07660IV + u.¡ + e¡, 
R 2 = 0.58 
3 
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i Modelo submuestra 2 (1995-1999): 
C E D P = 0.26161 +0.55717CEDP(-1) 
0.30098RCNT - 0.09459IV + ya + e¡t 

R 2 = 0.63 
Modelo submuestra 3 (2000-2004): 
C E D P = 0.25767 + 0.67162CEDP(-1) 
0 .19600RCNT-0 .08397 IV + (x¡ + e« 
R 2 = 0.69 
 Copyright Mario González 
WsSB 
' i í 
5£í V I . Conc lus iones centrales ( 1 ) 

1. Se validó empíricamente el enfoque 
teórico de la relación de la estructura de 
capital con el mercado de productos, en una 
vertiente que se puede denominar "efecto 
operativo de corto plazo en la estructura de 
capital". Este efecto se manifiesta por medio 
de la liquidez en términos del capital neto de 
trabajo a activos totales, la cual reduce el 
apalancamiento. 

• 

181 
• 2. El "efecto operativo de corto plazo en la 
estructura de capital" referido en la conclusión 
anterior, es preponderante en contextos, tales 
como el de México en el periodo analizado, en 
el que las variables macroeconómicas 
fundamentales muestran alta volatilidad y 
debilidad de los mercados financieros. De aquí 
que la liquidez s e a un factor c lave de 
competitividad en este tipo de contextos. 
i 
| VI . Conc lus iones centrales (3) 

• J • III. La variable independiente definida como 
índice de valoración relativa, mostró una 
relación negativa significativa con el 

'• J apalancamiento confirmando la probable 
* val idez de la teoría de información 

".ií asimétrica, que postula que las empresas 
cuya acción común está sobrevalorada en el 

' y mercado, es muy probable que emitan capital 
en v e z de endeudarse. 
4 
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i : j Vi l . Apor tac iones del estudio 

• Pi • 1. Comprobación de la influencia del "efecto 
* operativo de corto plazo" sobre la estructura de 

:¿K capital. 
,~ $ ¡ • 2. Propuesta de una variable proxy de razón 
_'*í! de estructura de capital a valores de mercado. 

• 3. Aplicación de la técnica de panel en un 
*¡¡ estudio contemporáneo de la estructura de 
1> capital de empresas que operan en México. 
© Copyright Mario González 
ÍSm 
~th VIII. Limitaciones del estudio. 

• 1. El número de empresas en la muestra (53) es 
*• relativamente pequeño. 

• 2. Los datos utilizados en el estudio provienen de 
' ,. una base de datos comercial (Invertía plus), que al 

ser una fuente secundaria puede tener errores y hay 
algunos datos omitidos para variables de mercado. 

• 3. Las inferencias y modelos obtenidos son 
aplicables exclusivamente a la muestra estudiada. 
. i 

Mil 

1. Estudio empírico contemplando los tipos de 
obligación y vencimientos del pasivo que 
componen la estructura de capital, las 
condiciones de contratación y su relación con 
el valor de mercado de las empresas 
mexicanas. 

2. Estudio empírico de la estructura de capital 
de empresas de países en desarrollo 
globalizadas versus no globalízadas, bajo el 
enfoque teórico de la relación de la estructura 
de capital y factores de competitividad. 
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INSTITUTO MEXICANO DE LA PROPIEDAD 
INDUSTRIAL 

M a r c a s y P a t e n t e s c o m o 
g e n e r a d o r e s d e r i q u e z a : r e t o s 

y o p o r t u n i d a d e s . 

fng. Leonardo Gómez Bautista 
Especialista en Propiedad Industria) 
Centro da Información Tecnológica 
©Copyright IMPI-Leonardo Gómez 
El Instituto Mexicano de la Propiedad Industrial ( IMPI) es 
un organismo público descentralizado, con personalidad 
jurídica y patrimonio propio y con la autoridad legal para 
administrar el Sistema de Propiedad Industrial en México, 
acorde con las políticas públicas que tienden a satisfacer 
las demandas de la sociedad en materia de investigación y 
desarrollo científico y tecnológico, mediante la formación 
de recursos humanos de alto nivel, la promoción y el 
sostenimiento de proyectos específicos, y entre cuyas 
facultades se encuentran: 
•Difundir, asesorar y dar servicio al público en materia de 
propiedad industrial. 

•La divulgación de acervos documentales sobre invenciones 
publicadas e en país o en el extranjero y la asesoría sobre 
su consulta y aprovechamiento. 

•La elaboración, actualización y difusión de directorios de 
personas físicas y morales dedicadas a la generación de 
invenciones y actividades de investigación tecnológica. 

•Formar y mantener actualizados los acervos sobre 
invenciones publicadas en el país y en el extranjero. 

•Efectuar investigaciones sobre el estado de la técnica en 
los distintos sectores de la industria y la tecnología. 
¿ C ó m o s e l leva a c a b o la d i s e m i n a c i ó n 
de la i n f o r m a c i ó n t e c n o l ó g i c a ? 

CENTRO DE INFORMACIÓN 
TECNOLÓGICA (CIT) 

BASES DE DATOS 
ON-LINE 

Centro especializado que 
cuenta con una extensa 
colección de patentes, 
contenidas en alrededor de 30 
millones : de documentos 
completos y referencias 
bibliográficas. 

II:. ¿ t t $ u s t r a h 
1 
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Centros de Patentamiento 

Í E! IMPI considera diversas actividades relacionadas con la 
; creación de Centros de Patentamiento, también conocidos como 
!• 'Centros de Innovación'. Estos centros están localizados en 
': universidades, centros de investigación y en organizaciones 

industriales y s e convierten en promotores de la propiedad 
industrial. Bajo la asesoría del IMPI muchos proyectos son 
evaluados¡en dichos centros y los inventores reciben ayuda para 
llevar a cabo sus trámites de patentes o marcas. Además, muchas 
incubadoras de empresas mantienen contacto directo con estas 
unidades y reciben todos los beneficios que ellas ofrecen. 
Seminarios, conferencias, talleres, pláticas y diplomados s e llevan 
cabo como actividades derivadas de la firma de un convenio entre 
el IMPI y la institución que alberga un Centro de Patentamiento. 
Copyright IMPI-Leonardo Gómez 
SERVICIOS ' 

; a) Asesoría en Propiedad Intelectual. 

!; ' b) Ayuda a los inventores en la presentación de solicitudes de 
patente y el seguimiento de los trámites.. 

c) Asistencia en las búsquedas de Información Tecnológica. 

d) Acceso directo a los Acervos Documentales del Centro de 
Información Tecnológica (CIT). 

e) Información actualizada relacionada con la Propiedad 
Intelectual. 

1) Información acerca de los servicios del IMPI. 

g) Asistencia técnica y asesoría en Propiedad Intelectual a las 
incubadoras de empresas al evaluar proyectos.. 

It.' h) Servicios relacionados con Transferencia Tecnológica.. 
2 
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INSTITUCIONES GUBERNAMENTALES QUE 
RECIBEN ASESORÍA EN PROPIEDAD 

INDUSTRIAL 

Insi i luto.MexIcano del Petróleo 
(HUP) 

Di recc ión General de Institutos 
T e c n o l ó g i c o s 

Í D G I T J 
 Copyright IMPI-Leonardo Gómez 
CENTROS DE PATENTAMIENTO EN 
PROCESO DE ENTRAR EN OPERACIÓN 

Univers idad Popular Autónoma del 
Es tado de Puebla 

[ U P A E P J 
OFICINAS REGIONALES Y CENTROS 
DE PATENTAMIENTO. 
3 
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Portal de Tecnologías de Patentes para 
las Pequeñas y Medianas Empresas, con 
información en todos los campos técnicos 
del conocimiento, la cual puede 
constituirse en una solución para 
incrementar la productividad. 
© Copyright IMPI-Leonardo Gómez 
LA INNOVACIÓN: Convertir un invento 
novedoso o una idea original en un 
concepto de negocio. (CONACYT) 

C O M E R C I A L I Z A C I Ó N 

APLICACIÓN 

PROTECCIÓN 

/ 
/ 

INVENCIÓN 

INVESTIGACIÓN (Investigación Básica, Información Tecnológica, 
Información en documentos no relacionados con patentes.) 
4 
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A C T I V O S INTANGIBLES DE U N A 
EMPRESA 
Copyright IMPI-Leonardo Gómez 
ACTIVOS INTANGIBLES DE LA EMPRESA 

Propiedad Intelectual: Capital intelectual: 

•Patentes 'Capital humano 

•Marcas -Modelos de Negocio 

•diseños Industriales -Relaciones de Negocios 
(Derechos contractuales, 

•Derecho de Autor franquicias, derechos de 
distribución). 
»Pfizer es la compañía 
farmacéutica # 1 

> > Invierte más de 5.2 MMDD 
en investigación y desarrollo (la 
mayor de la industria). 

> Obtuvo $ 27.5 MMDD en 
ventas en más de 150 países. 

> Cuenta con instalaciones en 
más de 80 países. 

> > Cuenta con 15 productos 
(cada uno con más de $ 500 
MDD en ventas), 
> Más de 130 nuevos 
medicamentos y productos en 
desarrollo. 
Nokia's continuous high 
investment in RSD is one of 
our key success factors. As of 
December 3) , 2005, we had 
RSD centers in 11 countries 
and employed 20,882 people in 
research and development, 
representing approximately 
36% of Nokia's total 
workforce. R&D expenses 
totaled EUR 3 825 million in 
2005, representing 11.2% of 
Nokia's net sales in 2005, 
compared to 12.9% of net 
sales ¡n 2004. 
5 



III Coloquio de Finanzas Aplicadas Tecnológico de Monterrey, CEM 

©

; E n G r u p o C O N D U M E X a l o l a r g o d e n u e s t r a h i s t o r i a n o s 

[ j h e m o s p r e o c u p a d o p o r e i d e s a r r o l l o t e c n o l ó g i c o , y g r a c i a s a 

i; e s t e i n t e r é s s u r g i e r o n l a s d o s f u e n t e s i n t e r n a s m á s 

c i m p o r t a n t e s d e n u e s t r o p a t r i m o n i o t e c n o l ó g i c o : 

§ C e n t r o d e I n v e s t i g a c i ó n y D e s a r r o l l o C o n d u m e x ( C I D E C ) 

§ C e n t r o T é c n i c o C o n d u m e x ( C T C ) 

L a m i s i ó n d e e s t o s c e n t r a s e s s o p o r t a r e l d e s a r r o l l o 

t e c n o l ó g i c o q u e s e d e m a n d e p a r a m a n t e n e r c o m p e t i t i v a s y 

r e n t a b l e s l a s e m p r e s a s d e n u e s t r o g r u p o , y a s e a 

d e s a r r o l l a n d o t e c n o l o g í a o b i e n a d q u i r i é n d o l a y a d a p t á n d o l a . 

E n c a d a p a s o , s e g e n e r a n c o n o c i m i e n t o s y h a b i l i d a d e s q u e s e 

h a n . i d o c o n v i r t i e n d o e n p a r t e d e l c a p i t a l t e c n o l ó g i c o d e l a 

o r g a n i z a c i ó n . 
Copyright IMPI-Leonardo Gómez 
P a r t e m u y i m p o r t a n t e d e l a c e r v o t e c n o l ó g i c o e s l a p r o p i e d a d 

i n t e l e c t u a l c o m o s o n p a t e n t e s y m o d e l o s d e u t i l i d a d , e s t o s s e 

p r o t e g e n e n l o s m e r c a d o s d o n d e t e n e m o s p r e s e n c i a i n d u s t r i a l 

y c o m e r c i a l t e n i e n d o e n 2 0 0 6 l o s i g u i e n t e : 

§ E n M é x i c o 3 9 p a t e n t e s c o n c e d i d a s . 

§ E n e l e x t r a n j e r o 6 5 p a t e n t e s c o n c e d i d a s , 1 2 9 d e p o s i t a d a s . 

S i e n d o e l r e c u r s o h u m a n o u n m o t o r p a r a e l d e s a r r o l l o 

t e c n o l ó g i c o , s e c u e n t a c o n u n t o t a l d e 3 8 1 e m p l e a d o s 

d e d i c a d o s 1 0 0 % a l a i n v e s t i g a c i ó n y d e s a r r o l l o . 
L A P R O P I E D A D I N D U S T R I A L E N L O S C E N T R O S DE 
I N V E S T I G A C I Ó N Y U N I V E R S I D A D E S C O M O A P O Y O A L 
D E S A R R O L L O E M P R E S A R I A L 

i? t i * L - A * ' » » - í 
* » i 90 " 

r ~ * V ^ > 

• Th» latal Mi«t <w*l « • pvlanWY auila M • » > * M to mndkn. 
IINGRESOS POR LICÉNCIAMIENTO EN LAS 10 UNIVERSIDADES DE ESTADOS 

UNIDOS MÁS ACTIVAS EN TRANSFERENCIA DE TECHNOLOGIA. 

MGRESOS POR 

i r a H u A i e T O 

PATfKTES n f 

m. i UtaUERSHMIl IKD) FUENTE 

a ¡Ujii^jalC«toi»ii 81.3 Oici afTKhndogy trandv. ÜC sjftfam 

i » ICatorni» nslitut» ofTtdinologr 1 7 CAirJi, Anmut Ai»* F^ 2Drrj 

m MwsKhusiBilMtíiiii oíTaeliwlogy 32' "'ltO,nl«llini)«lffOT ' 
% UinerjijatTuss 23.7 üTReitKh.AmaRi|>«IFV2ril3 

« ]Sta*d Unwrsin; <3.¡ OTLATnwlRepoitfY 203 

M .¡Uwwsiy af Wsconsin 3! Nnth Star economcs ,ñc FY 2003 

n " ¡JaÍNuHof«i»ÜnMríÍT ( 7 - I n a i a S U t K s r ' Y X N V . 

0 9 inui'SifUFim 

ti IComiUmirity 3.3 Tran»rrrjTlcri»U](aníliciFr H B 

a i U ñ m i y < i F M > 3M UTAnualteinlFVAlS 

" Data cotrespontote i 
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Actividades relacionadas con la Propiedad 
Industrial en universidades 
norteamericanas. 
 Copyright IMPI-Leonardo Gómez 
lí ALCANCES FUTUROS DE LOS 
CENTROS DE PATENTAMIENTO 

¡ • E l I M P I t raba ja p a r a l levar los C e n t r o s d e P a t e n t a m i e n t o a la industr ia 

r - p r i v a d a . As í , V o l k s w a g e n d e M é x i c o ( P u e b l a ) p o d r í a s e r u n a d e las 

i. p r i m e r a s c o m p a ñ í a s e n conta r c o n a s e s o r í a e n p r o p i e d a d industrial 

» d e n t r o d e s u o r g a n i z a c i ó n . 

• U n a r e d d e C e n t r o s d e P a t e n t a m i e n t o e s e l s igu iente p a s o , por lo q u e 

tan to e l p e r s o n a l d e los cen t ros c o m o los usuar ios p o d r á n 

in te rcambiar in formación y e x p e r i e n c i a s , a d e m á s d e incrementar la 

t r a n s f e r e n c i a tecno lóg ica . 

• U n i v e r s i d a d e s , cent ros d e invest igac ión y o rgan izac iones 

industr ia les, s e g u i r á n s i e n d o e l pr inc ipal objet ivo d e los C e n t r o s d e 

P a t e n t a m i e n t o . 

• E l uso d e _ P y m e t e c c o m o u n a h e r r a m i e n t a d e Innovac ión . 

• El a c c e s o a d o c u m e n t o s c o m p l e t o s d e p a t e n t e s m e x i c a n a s a t ravés 

•, d e L A T I P A T y B A N A P A - N E T . L a O f i c i n a E s p a ñ o l a d e P a t e n t e s y 

r M a r c a s ( O E P M ) t r a b a j a e n e s t e p royec to . 
Conclusión 

Las polí t icas a s u m i d a s p a r a la d iseminac ión 

d e la in fo rmac ión tecnológica son 

condic ionantes de l é x i t o e n los procesos d e 

invest igación y desarro l lo , p lani f icación, i 

p roducc ión , e tc . Es i m p o r t a n t e des tacar q u e l 

ex is te una f u e r t e re lación e n t r e el nivel d e V 

desarro l lo tecno lóg ico d e nues t ros países, la 

capac idad d e los d i r igentes d e las e m p r e s a s 

para a c c e d e r a la in formac ión y la pro tecc ión 

d e los d e r e c h o s d e p r o p i e d a d industr ia l . 
7 
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CONSULTA MITOFSKY 
Ijj referencia cu encuestas 

El N e g o c i o d e las 
E n c u e s t a s e n M é x i c o 

¿Marketing o Rigor Estadístico? 

Roy Campos 
© Copyright Roy Campos, Consulta 
Mitofsky 
TAMAÑO DEL M E R C A D O 2 0 0 5 

I G r a n T o t a l : 3,652 mi l lones de p e s o s 

Sec to r rep resen tado e n la 
A M A I : 2,744 mi l lones d e 

p e s o s 

R e s t o : 908 millones! 
de p e s o s 2 

2 5 % 

73% 'A partir da ta Información oM saluda 

•Estimación nütórta 
EVOLUCIÓN DEL TAMAÑO D E M E R C A D O 

• rVWos/Otros 
• Cualitativos 
• Cuantitativos 

2 , 7 4 4 

2 , 5 0 5 

1 , 5 0 0 

1 9 9 6 1 9 9 9 2 0 0 0 2 0 0 1 2 0 0 2 2 0 0 3 2 0 0 4 2 0 0 5 

Facturación total AMAI 
CAPITAL HUMANO 

U n a f u e r z a laboral d e c e r c a de 8,600 pe rsonas 
t rabajó e n e m p r e s a s A M A I e n 2005 

EN PLANTA POR PROVECTO T O T A L 

2003 2004 2003 2004 2004 

Socios y altos ejecutivos 144 148 44 78 226 

Personal técnico y de atención a 
clientes 711 666 136 419 1,085 

Equipo de producción (campo y 
otros) 1,895 2,684 1,504 2,856 5,540 

Apoyo administrativo y stafí 324 292 56 188 480 

Asesores externos 30 35 35 
1 
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¿QUE NO SON LAS ENCUESTAS? 
X Las encuestas no expresan las preferencias o 

sentimientos de quienes las hacen o analizan. 

X La encuesta no puede adivinar el futuro. 

X La publicación de encuestas no es un instrumento de 
influencia para quien la ve . 
¿QUÉ ES ENTONCES 
UNA ENCUESTA? 

ENCUESTA 
Es una técnica que permite conocer las 
opiniones y actitudes de una 
colectividad por medio de un 
cuestionario estructurado que se aplica 
a un reducido grupo de sus integrantes 
a los que se denomina "muestra". 

fjt reftrentlfi *y ttnitr\t,i* 
CONFIANZA 

Í CONFIANZA EN LAS ENCUESTAS 
I 
I CALIFICACIÓN PROMEDIO: 

7 . 5 
2 
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OPINIÓN PÚBLICA 
• A G R E G A D O D E " O P I N I O N E S P R I V A D A S " . 

• U N A O P I N I Ó N E S L A M A N I F E S T A C I Ó N V E R B A L 

D E U N A P O S I C I Ó N A N T E A L G O O A L G U I E N . 

• R E Q U I E R E : 

1. Un objeto opinable, conocido y de interés. 
2. Personas que puedan opina. 
3. Existencia de posturas opuestas. 

• T I E N E D I R E C C I Ó N E I N T E N S I D A D . 

• E S M Á S C U A L I T A T I V A Q U E C U A N T I T A T I V A P E R O L O S 

N Ú M E R O S 

L A H A C E N A T R A C T I V A , Ú T I L , C O M P A R A B L E E I N T E R E S A N T E . 
 Copyright Roy Campos, Consulta 
itofsky 
E T A P A S P A R A L A R E A L I Z A C I Ó N D E U N A E N C U E S T A 

w .cwurfr.com. m» ÍJI n'frrairta mtnr\hn 
ASPECTOS MÍNIMOS AL 
DISEÑAR UNA ENCUESTA 

( O lo que es lo mismo, ¿qué debemos de conocer 
de una encuesta para saber si está bien hecha?) 
jC% r* - *•> 

P O B L A C I Ó N E N E S T U D I O 

¿A quién representa? Los 
resultados deben estar 
claramente acotados al 

universo que se pretende 
medir, por ejemplo los 

ciudadanos de una ciudad; 
los consumidores de un 

producto; etc. 
3 
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PRECISIÓN DESEADA 

Según el fenómeno a medir, 
¿qué error se está dispuesto a 
aceptar? ¿Cuál es la mínima 

confianza que estamos 
dispuestos a tener en las 
estimaciones?, Si no se 
conoce esta variable no 
podemos suponer nada. 
 Copyright Roy Campos, Consulta 
itofsky 
CONCEPTOS BÁSICOS DEL MUESTREO 

ES LA DESVIACIÓN MÁXIMA QUE 
ESTAMOS DISPUESTOS A ACEPTAR ENTRE 
EL ESTIMADOR Y EL VALOR REA! DE LA 
VARIABLE QUE MEDIMOS. 

Confianza 

EL ERROR QUE DECLARAMOS LO PODREMOS O NO COMETER. LA CONFIANZA 
MIDE EL GRADO DE SEGURIDAD DE NO COMETERLO. 

. r^ i a t i W T i i . a rof lML. , 
PRECISIÓN Y CONFIANZA 

SELECCIÓN DE LA MUESTRA 

¿Cuál fue el mecanismo para 
garantizar que todos los 

elementos de la población que 
queremos medir tuvieran 

oportunidad de estar en la 
muestra? El método debe 
asegurar que la población 

encuestada represente a la 
población que se quiere medir. 

Inc luye el tener marcos 
conf iables y completos. 

IsxajasasSísssjs 
4 



III Coloquio de Finanzas Aplicadas Tecnológico de Monterrey, CEM 

©
M

TAMAÑO DE MUESTRA 
Para lograr resultados que 

tengan la precisión, la 
confianza y aseguren 

representar a la población 
deseada se requiere tener 

suficiente tamaño de 
muestra. 
 Copyright Roy Campos, Consulta 
itofsky 
••INFORMANTE 

Una vez seleccionada la 
unidad de estudio, ¿quién 

proporciona o cómo se 
obtiene la información? Esto 
es en la práctica una fuente 

común de error. 
CUESTIONARIO 

La forma, orden y redacción de 
las preguntas son determinantes 
para obtener buenas respuestas, 

existen reglas inmutables al 
respecto, que se deben respetar. 

E s necesar io considerar tipo 
de pegunta , posic ión en el 

cuest ionar io , ayudas para el 
ent rev is tado, etc. 

Iwww.eon»ulti.com.m» 
ENCUESTADORES 

¿Quién aplicó la encuesta? La 
identificación del encuestador 

con el encuestado influye en la 
confianza y veracidad de la 

respuesta. Como se reclutó, 
capacitó y supervisó al 

personal y como se distribuyó 
el trabajo entre ellos. 
5 
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LUGAR DE APLICACIÓN DE ENCUESTAS 
• C A L L E : No permite buenos diseños y dificulta la 

supervisión. 

• V I V I E N D A : Puede sentirse presionado el 

informante. 

• T E L É F O N O : Mide a la población más 

informada. 
Copyright Roy Campos, Consulta 
itofsky 
MOMENTO DE LA 
ENTREVISTA 

A ciertas horas del día o 
ciertos dias de la semana se 

obtiene segmentos de 
población muy específicos 

dejando de cubrir a la 
mayoría. También el entorno 

temporal de haber recibido 
estímulos recientes orienta 

; comentarios u opiniones a 
favor o en contra de un tema. 

ti rrtrrrm N RR'IYN 
FECHA DE LEVANTAMIENTO 
La fecha es muy sensible, tanto por el ánimo 

como por la opinión de los ciudadanos 

•Antes o después de un debate 

•Durante puentes o días festivos 

-V 
Í * M * M J H U 6 K T 

PROCESAMIENTO 
En el procesamiento de la 

información se deben establecer 
criterios de calidad de la 

información y de cumplimiento 
de muestra. No se debe 

procesar si no están incluidos 
todo tipo de elementos de la 

población. Esta etapa cons is te 
en la rev is ión , la codi f icación, 

la captura, la l impieza de 
arch ivos , etc. 
6 
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ESTIMACIÓN 
Tratamiento de la no-respuesta. 

Proyección de resultados. 

Ponderaciones. 

lwww.COMULRI^AM.M« 
Copyright Roy Campos, Consulta 
tofsky 
CONTRATANTE 
Es importante conocer quién 

financia o encarga el estudio, no 
tanto para decir que lo publicado 
es falso sino para ponderar los 
comentarios o la Interpretación 

de los resultados. 
FUENTES DE ERROR EN ENCUESTAS ELECTORALES 

MUÉSTRALES 
Esquema d e s e l e c c i ó n 
T a m a ñ o d e m u e s t r a 
M a r c o m u e s t r a l 
E s t i m a d o r e s u t i l i z a d o s 
T r a t a m i e n t o d e l a N o 
r e s p u e s t a 

NO MUÉSTRALES 
Cues t i ona r io 
R e d a c c i ó n d e la p regun ta 
Hora r io y d ía d e la ent rev is ta 
Ca l i dad del t rabajo d e 
c a m p o 
L u g a r d e la ent rev is ta (calle, 
v i v i e n d a , etc.) 
M é t o d o de e n c u e s t a 
( te lé fono, u rna , etc.) 
C a p t u r a y codi f icación 
In fo rmante 
0fr 
CONSULTA WITOFSKY 
1 9 9 5 - 2 0 0 5 
10 si en,ir, la rejaque i a 

G R A C I A S 

Contacto: 
r c a m p o s @ c o n s u l t a . c o m . m x 

ttiíítSÍÍ R o y C a m p o s 
7 
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DÉFICIT PUBLICO EN 
ESTADOS UNIDOS 

Y 
MERCADOS FINANCIEROS 

Miguel Cervantes Jiménez 
© Copyright Miguel Cervantes Jiménez 
OBJETIVO 
DÉFICIT: TASA DE ENTERES Y TIPO DE CAMBIO 

T A S A D E I N T E R É S 

R - T C 

E , E » 

T I P O D E C A M B I O 

• EL DÉFICIT PÚBLICO A U M E N T A LA T A S A D E I N T E R É S ; E S T O ATRAE CAPITALES Y APRECIA 
EL T IPO D E C A M B I O ; C R E C E N I M P O R T A C I O N E S Y R E D U C E E X P O R T A C I O N E S 
G E N E R A N D O DÉFICIT C O M E R C I A L . E N S U M A , DÉFICIT G E M E L O . 
PAÍSES SELECCIONADOS: DÉFICIT FISCAL, 2006 
1 
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PAÍSES SEL: DÉFICIT CUENTA CORRIENTE, 2006 

KUWAIT 
CHINA 
JAPAN 

ARGENTINA 
MAXTEO 

UNJTAD KINADOM 
INDIA 

EL SALVADOR 
UNTTAD STATA* 

GRAACA 
SOALN 

PORTUGAL 
CAPA VARDA 

O AMBLA, THA 

BOANLA<HANAG. 

SAO TOMÉ-PRINCIPA 
MALDIVAS 

i FUENTE: T 'ML. W M > . DATAHSSE. 

• 5 8 p a í s e s t i e n e n u n 
d é f i c i t e n c u e n t a 
c o r r i e n t e m a y o r a l 
e s t a d o u n i d e n s e . 

• E q u i v a l e a l 6 . 7 % d e l P I B 

- 2 0 0 

% DAL PIB 
 Copyright Miguel Cervantes Jiménez 
PAÍSES SELECCIONADOS! DÉFICIT FISCAL, 2006 

NUITAQ 3 » F " 
L«|MAU 

OAUUSUA 
IFFL* 

BIAUCA 
N M A Q KIUOQOUI 

BOUNAAI 
JNJAFTMTIAUQA 

QiMMCtl 

EMOINUJ 
RNXAIUPONIFL 

KAISUQ 
CABUTA 

)>)U|N)Q 
V F » T » H " 

H<HJO « O U S 
AIUAABOIA 

SBSAI 
CAUAQA 
SMAQAU 
TCATAUQ 

RJMIUJSIK 
HOUWAA 

. FNCNTC:LFMT. \VEO.DATAI IESI?. . 

• E U e s e l p a í s c o n m a y o r 
d é f i c i t f i s c a l d e l m u n d o . 

• 5 6 4 m i l m i l l o n e s d e U S O . 

• E n p e s o s m e x i c a n o s 
r e p r e s e n t a n 6 .2 b i l l o n e s d e 
p e s o s , e q u i v a l e n t e s a l 7 5 % 
d e l P I B a z t e c a . 

• E l d é f i c i t n o r t e a m e r i c a n o e s 
s i m i l a r a l d é f i c i t f i s c a l d e l a s 
16 n a c i o n e s m á s 
e n d e u d a d a s d e l o r b e . 

-a: 
-i. 

3 4 

• • J O 
2 
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ES; 

BE, 
 DE 
< O r - f - C O 0 O > O > Q O i - i - C < 4 < M n 
< n o t o > o i a > < n o i e a o o o o o 
r r p r r r r N N N N N N N 

- O b s e r v a d o T e n d a n c i a l - « - A g r a v a m i e n t o - • - D i s c i p l i n a F i s c a l 

™- EVENTO PORTADOR DE FUTURO: 

CONTINUA EL AUMENTO DEL DÉFICIT FISCAL PROCESO DE CAMBIO: 
AUMENTO CONTINÚO DEL GASTO PÚBLICO; DISMINUCIÓN DE IMPUESTOS;
APRECIACIÓN DEL TIPO DE CAMBIO; AUMENTO DEL PIBgy 

EFECTOS: 
ALZA DE TASAS DE INTERÉS INTERNACIONALES; APRECIACIÓN DEL USD; 
AUMENTO DEL DÉFICIT GEMELO; CRECIMIENTO MODERADO DEL DOW JON
! LAS BOLSAS DEL MUNDO COINTEGRAN CON EL DOW JONES. 
I EVENTO DETONADOR: 
1 A PESAR DE DIMINUIR SU PESO RELATIVO EN LA PRODUCCIÓN DEL OR
I LOS PAÍSES CONFÍAN EN LA ECONOMÍA NORTEAMERICANA, EL SEÑONAJE
ESTADOS UNIDOS CUMPLE SU COMETIDO Y SU DÉFICIT GEMELO LO 
SEGUIMOS PAGANDO TODOS EN EL MUNDO. 
5 
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E v e n t o p o r t a d o r de f u t u r o : 

Se reduce a c e r o e l déf ic i t g e m e l o e n los p r ó x i m o s 20 años 

P r o c e s o de C a m b i o : 

R e d u c c i ó n paulat ina del gasto púb l i co ; aumen to de impuestos ; 

aprec iac ión gradua l de l t ipo de c a m b i o ; l im i tada ca ída del P I B E U 

I E f e c t o s : 
I Ba ja en tasas de interés in ternac ionales; deprec iac ión del U S D ; 
I reducc ión del déf ic i t g e m e l o ; la po l í t i ca fiscal reces iva l im i ta e l 
I c rec im ien to de la e c o n o m í a de E U , el m u n d o y del D o w J o n e s ; 
I e m p e r o las bolsas del m u n d o c recen s in cont ra t iempos. 

I E v e n t o D e t o n a d o r : 

; L o s gestores de po l í t i ca e c o n ó m i c a dec iden f renar e l déf ic i t ; • :. I 
I g e m e l o : S i b ien la e c o n o m í a m u n d i a l se desacelera paulat inamente 
I es m e j o r un aterr iza je suave a uno v io l en to 
 Copyright Miguel Cervantes Jiménez 
E x p a n s i ó n del déf ic i t púb l i co hasta una s i tuación insostenible 

P r o c e s o de C a m b i o : 

A u m e n t o del gasto púb l i co ; d i sm inuc ión de impuestos; 

aprec iac ión del t ipo de c a m b i o ; aumento del P Í B E U 

E f e c t o s : 

A l z a de tasas de interés internacionales; apreciación del U S D ; 
aumen to del déf ic i t g e m e l o ; e l efecto expu ls ión y las elevadas 
tasas de interés l im i tan el c rec im ien to del D o w Jones ; no c recen a 

I su n i v e l potencia l las bolsas del m u n d o . 

E v e n t o D e t o n a d o r : 
;, A n t e ince r t i dumbre : sust i tuc ión de reservas denominadas e n U S D 
por eu ros : i n f l ac ión : aumento de tasas de interés; depreciac ión del 

• t ipo de c a m b i o ; e fec to W h i s k y ; aguda depresión en E U y M u n d o . 
• E l déf ic i t púb l i co y el comerc ia l s e g u i r á n a u m e n t a n d o y el 
g o b i e r n o es tadoun idense no lo d e t e n d r á p o r q u e imp l i ca costos 
económicos y pol í t icos. 

• C o n la d i s m i n u c i ó n del déf ic i t geme lo b a j a r í a n las tasas de 
in terés in te rnac iona les . 

• E n los med ios académicos y de c o m u n i c a c i ó n h a y ind i fe renc ia 
s o b r e el t e m a . 

• N o se h a n d a d o c u e n t a que puede c o n d u c i r a l efecto W h i s k y . 

• E l e u r o p o d r í a o c u p a r el s i t io q u e ac tua lmen te t iene el d ó l a r ; 
escenar io poco deseable y de n o ba ja p r o b a b i l i d a d . 

• E l escenar io tendenc ia l tiene m a y o r p r o b a b i t i d a d de 
o c u r r e n c i a y la desace lerac ión de la e c o n o m í a no r t eamer i cana 
es ine lud ib le ; la p r e g u n t a p o r r e s p o n d e r es: ¿se p re f i e re u n a 
desace lerac ión g r a d u a l h o y o b r u s c a m a ñ a n a ? 
PRESENTACIÓN DISPONIBLE E N : 

www.economia.unam.mx/miguelc/ 

Miro . Miguel C e r v a n t e s J i m é n e z 

E Q U I L I B R I O G E N E R A L 

• •,',L.!HUU.II|l,IL,.« . . - T ™ * . 
_,_JE2¡XXSBa , 
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II Coloquio de Finanzas Aplicadas Tecnológico de Monterrey, C E M 
MÉTODOS PARA MÉTRICOS VS. NO-
PARAMETRICOS EN LA ESTIMACIÓN DE 

DENSIDADES DE RIESGO-NEUTRAL: UN 
ANÁLISIS EMPÍRICO PARA EL TIPO DE 

CAMBIO Y TASAS DE INTERÉS 

Gu i l l e rmo B e n a v i d e s e Israel F. Mora 
B a n c o de M é x i c o , T e c n o l ó g i c o de Monte r rey , 

C a m p u s C iudad de M é x i c o . 
Sep t i embre de 2006 
 Copyright Guillermo Benavides 
C o n t e n i d o d e la p r e s e n t a c i ó n 

. INTRODUCCIÓN 
II. REVISIÓN DE LA LITERATURA 
III. MOTIVACIÓN Y CONTRIBUCIÓN 
IV. MODELOS 
V. DATOS 
VI. ESTADÍSTICA DESCRIPTIVA 
VII. RESULTADOS 
VIII. CONCLUSIONES 
I . I n t r o d u c c i ó n 
EL TRABAJO ANALIZA EL PODER PREDICTIVO DE 
DOS MODELOS COMÚNMENTE UTILIZADOS 
PARA ESTIMAR Densidades de Riesgo-
Neutral (RNDs) EXTRAÍDAS DE PRECIOS 
DE OPCIONES. 
LOS MODELOS SON: 1) mezcla de 
lognormales (MXL); Y, 2) función de 
volatilidad implícita ( V F T ) . 
I . I n t r o d u c c i ó n C o n t . 
• Definición DE DENSIDAD DE RIESGO-

NEUTRAL IMPLÍCITA EN PRECIOS DE OPCIONES: 
A) PROBABILIDADES DE POSIBLES VALORES 

FUTUROS DE UN ACTIVO FINANCIERO, 
EXTRAÍDAS DE OPCIONES, SEGÚN AGENTES 
NEUTRALES-AL-RIESGO (ME MANUS: 1999). 

B) PROBABILIDAD DE DISTRIBUCIÓN DE UN 
ACTIVO FINANCIERO EN LA FECHA EN QUE 
CADUCAN OPCIONES (HULL: 2003). 
1 
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-4 I . I n t r o d u c c i ó n C o n t . 
MÉTODO PARA 'EXTRAERLAS (BREEDEN Y 
LITZENBERGER: 1978): 

c { X , T ) = e - ' T ) { S T - X ) q ( S T ) d S T 

s r = x 

m q = FUNCIÓN DE PROBABILIDAD DE RIESGO-
NEUTRAL. DIFERENCIANDO UNA VEZ CON 
RESPECTO A X, SE OBTIENE, 

d e 

dx ¡q(sT y¡s 
 Copyright Guillermo Benavides 
I . I n t r o d u c c i ó n C o n t . 

JIFÉRENCIANDO UNA VEZ MÁS CON RESPECTO A X 
TENEMOS, 

d2 

dx 
FINALMENTE, LA RND SE DEFINE COMO, 

q{x) = < 
V dx2 

) 
I . I n t r o d u c c i ó n C o n t . 

• IMPORTANTE PARA: Bancos Centrales. 
• USAN DATOS DE VARIABLES 

MACROECONÓMICAS (PUBLICACIONES), VISITAS 
REGIONALES A INDUSTRIAS Ó ENCUESTAS, 
información de mercados financieros. 

• PREGUNTAS (COOPER Y TALBOT: 1999) 
1) ¿MERCADOS DE OPCIONES PREDICEN 

ACERTADAMENTE MOVIMIENTOS SIGNIFICATIVOS 
EN TIPOS DE CAMBIO Y/Ó TASAS DE INTERÉS? 
I . I n t r o d u c c i ó n C o n t . 

2) ¿UNA VEZ QUE HUBO CAMBIOS 
SIGNIFICATIVOS (VOLATILIDAD) EN TIPOS DE 
CAMBIO Y/Ó TASAS DE INTERÉS, SE ESPERA 
QUE LA VOÍATILIDAD PERSISTA? 

3) EVENTOS DE INTERVENCIÓN: ¿EXITOSAMENTE 
CAMBIARON LAS EXPECTATIVAS ACERCA DE LA 
TRAYECTORIA DE CORTO-PLAZO DEL TIPO DE 
CAMBIO Y/Ó TASAS DE INTERÉS? 

4) ¿CAMBIOS EN LA CORRELACIÓN DE LA 
VOLATILIDAD DE DIVISAS? 
2 
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I . I n t r o d u c c i ó n C o n t . 

• RNDs sirven PARA (BAHRA: 1997): 
• EVALUAR CONDICIONES MONETARIAS. 
• EVALUAR CREDIBILIDAD MONETARIA. 
• EVALUAR LA OPORTUNIDAD Y EFECTIVIDAD DE 

ACCIONES (OPERACIONES) DE POLÍTICA 
MONETARIA. 

- DETECTAR ANOMALÍAS EN LOS MERCADOS. 
Copyright Guillermo Benavides 
II. Revisión de la literatura 

• Mayoría BANCOS Cen t ra les : 
• BUNDESBANK: Nehaus (1995), BANCO DE 

INGLATERRA: Bahra (1996, 1997), Butler y 
Davis (1998), RESERVA FEDERAL: Leahy y 
Thomas (1996), Melick y Thomas (1997), 
ATLANTA: Abken et. al. (1996), NUEVA YORK: 
Maíz (1996, 1997), BANCO DE ESPAÑA: 
Manzano y Sánchez (1998), BANCO DE 
CANADÁ: Me Manus (1999), BANCO DE 
MÉXICO: Díaz de León y Casanova (2004). 
III. Motivación y contribución 
7 Extender las PRUEBAS ESTADÍSTICAS 

COMPARATIVAS entre ambos métodos. 

• Aplicarlos para ACTIVOS NO ANALIZADOS con 
ambos métodos hasta ahora. 

• PERÍODOS no utilizados hasta ahora. 
• CALCULAR volatilidad en estrategias de inversión 

de opciones (risk reversáis, strangles) y 
utilizarlas para estimar RNDs. 

• Concluir VENTAJAS/DESVENTAJAS de cada 
método (¿Cuál es el 'mejor '?). 
I V . M o d e l o s - M X L 

Supuesto: Precios del activo siguen un proceso 
Browniano Geométr ico. 
Aplicación del lema de Ito. 

i 
l n S r = ( ! J l n S + ^ ~ c r [ 

Modelo de Garman y Kohlhagen (1983). 

q(ST) = fj[8,L(a:,/}l;ST)] 
3 
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I V . M o d e l o s - M X L C o n t . 

• De la función de densidad lognormal, (Melick y 
Thomas : 1997; Bahra : 1997). 

a, =lnS+¡^í¡ ~\a^y 

Pi = cjrJT 
m Ponderador, 

Í > , = 1 e,>o para cada / 
opyright Guillermo Benavides 
4 I V . M o d e l o s - M X L C o n t . 

C {X , r )=e- r r | f f (ü ; , y5 í ;5 , )+( l -e )L(^^ 2 ;S r ) ] (S r -X)c /^ x x 
p ( x , r ) = e -

r r | a ( « i ^ , ; ^ ) + ( i - e ) L ( Q i , A ; ^ P - 5 r ^ 

+ ( 1 - ^ N%)-XHdt)

+(\-0i XNrdJ-e^ M
I V . M o d e l o s - M X L C o n t . 

-\r,{X)+al+pf 

d, = 
-LN(X) + A2 + /S2

2 

dz = d, - p , d4=d2-02 

Se minimiza la siguiente función objetivo, 
IV. Modelos - VFT 

• Definimos (Maíz: 1997), 

stf* =0.5[cĴ )+cĴ )J-cr47 

c7 = {S) = atm-2rr{5-0.5) +16str( 8-0.5)2 
4 
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4 I V . M o d e l o s - V F T C o n t . 

S = e"" * N 
a -JT 

• Sustituyendo, 

y 

e"fr*N '<m\ - 0 . 5 + 16J// - 0 5 

y 

e"fr*N 
o-Tr 

+ 16J// - 0 5 

. V s / > 
opyright Guillermo Benavides 
J I V . M o d e l o s - V F T C o n t 
I - P T I -Finalmente, 

r r ,. . . . o ,- , . 

a -,/T 
V . D a t o s 
• O p c i o n e s e s t i l o - e u r o p e a s , O T C , 1 - m e s

p a r a e x p i r a r , T C , T I I E : B a n c o d e M é x i c o , 

C e n t r a l d e I n f o r m a c i ó n F i n a n c i e r a ( C I F ) . 

• V o l a t i l i d a d i m p l í c i t a ( t i p o d e c a m b i o ) : 

C o r r e d u r í a U B S ( b a s e e n S u i z a ) . 

• T a s a s d e i n t e r é s m e x i c a n a s y t i p o d e 

c a m b i o : B a n c o d e M é x i c o . 

• T a s a s d e i n t e r é s E E . U U . : F E D 

• P e r í o d o : 2 8 / 0 5 / 2 0 0 2 a l 0 4 / 0 7 / 2 0 0 6 . 

• F r e c u e n c i a : D i a r i a . » 
 

fe V I . E s t a d í s t i c a d e s c r i p t i v a 

T i p o d e c a m b i o P e s o - d ó l a r 

( p e s o s p o r d ó l a r ) 

M a y - N o v - M a y - N o v - M a y - N o v - M a y - N o v - M a y -
0 2 02 03 0 3 04 04 0 5 OS 06 
5 
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VI. E S T A D Í S T I C A D E S C R I P T I V A C O N T . 

T A S A D E I N T E R É S T I I E N O M I N A L A 2 8 D Í A S 

( % ) 

1 0 

8 

6 

4 

May-
02 

Nov-
02 

May-
03 

Nov- May- Nov- May- Nov- May-
03 04 04 OS 05 06 
 Copyright Guillermo Benavides 
VI. E S T A D Í S T I C A D E S C R I P T I V A C O N T . 

T I P O D E C A M B I O Y T A S A D E I N T E R É S T I I E 

N O M I N A L A 2 8 D Í A S 

Descriptive Statistics Exchange rate Interest rate 
Mean 10.8319 7.9022 
Median 10.8967 7.9750 
Std. Dev. 0.4763 1.5637 
Skewness -0.6269 -0.3131 
Kurtosis 2.6843 2.0498 
Observations 1,042 1,042 

This table reporte the descriptive statistics of the daily 
Mexican peso-USD exchange rate and Mexican 28-day Inter-bank 
nominal interest rate. The data was obtained from a Banco de 
México's datábase. The sample size is 1,042 observations from May 
28th, 2002 to July 7th, 2006. 
6 
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VII. Resultados Cont. 
Tipo d e c a m b i o : 2 d o , 3 e r y 4 t o m o m e n t o 

Desviación Estándar Sesgo 
opyright Guillermo Benavides 
VIL Resultados Cont. 
Tipo d e cambio: pruebas es tadís t i cas de 

igualdad d e promedios , medianas y modas . 

28/05/2002 0.8896 0.02 OS 0.0000 28/12/2004 0.0168 0.2080 0.0000 
12/11/2002 0.0947 0.4327 o.oooo 04/01/2005 0.0000 0.0654 0.0000 
10/02/2003 0.0000 0.1782 0.0000 10/02/2005 0.0000 0.0000 0.0000 
11/03/2003 0.0000 0.0000 0.0000 02/03/2005 0.4314 0.0580 0.0002 
10/04/2003 0.0000 0.0000 0.7231 17/03/2005 0,0000 O.OOOO 0.0003 
20/05/2003 0.0000 0.0000 0.0000 21/04/2005 O.OOOI 0.OO55 0.0000 
27/05/2003 0.0000 0.00 00 0.0000 27/04/2005 0.0001 0.0990 0.0000 
28/05/2003 0.0021 o.oo te 0.0000 03/05/2005 0.0022 0.0005 0.0000 
29/05/2003 0.3224 0.0455 o.oooo 26/05/2005 0.0000 0.0000 0.0000 
02/06/2003 0.0001 0.0000 o.oooo 27/06/2005 0.0000 O.OOOO o.oooo 
03/06/2003 0.0000 0.0000 18/08/2005 0.0000 0.0000 0.0000 
01/07/2003 0.0000 o.oooo 0.0000 24/01/2006 0.0000 0.0003 0.0000 
29/07/2003 0.0000 0.0000 0.0000 01/04/2006 0.0487 0.4291 0.0000 
05/08/2003 0.0000 0.0000 0.0000 18/04/2006 0.1150 0.0376 0.0000 
12 /OS/2003 0.0253 0.0124 0.0000 25/04/2006 0.1449 0.0080 0.0000 
08/09/2003 0.0000 0.0000 o.oooo 09/05/2008 0.0001 0.0000 o.oooo 
24/09/2003 0.0000 0.0000 0.0000 30/05/2006 0.0000 0.0000 0.0000 
21/10/2003 0.2572 0.0099 o.oooo 0.0000 0.0000 0.0000 
28/0t/2004 0.0090 0.0005 o.oooo 07/06/2006 0.0000 O.OOOQ o.oooo 
02/02/2004 0.0000 0.0000 0.0000 26/06/2006 0.0000 0.0000 0.0000 
26/04/2004 0.0027 0.0000 0.0000 04/07/2006 0.9855 0-2184 
25/10/2004 0.0000 o.oooo 0.0000 

This taWe reports p-values for test of equality of the mean, median and varíance for the 
methods anaryzed. Mean appltes a f-test, median apolles a Wllcoxon / MartvWhitney and variante 
apolles an F tes t Option data was supotted by Banco de México. The number of observattons 
chosen is 47 The samóle size is frorrt May 28th, 2002 to July 7th, 2006. 
k6i VII. Resultados Cont. 
i Tipo d e c a m b i o : ' G o o d n e s s - o f - F i t T e s t s -

JL, MSEs' 
RNO MSE Rank Stab'stical 

Model Significance 

Mixture Lognormal 5.7709x 10"2 1 0.0624 
(0.9503) 

VolaityFunction 5 . 8 7 1 3 X 10z 2 
Technique 

This table reports the Mean-Square-Error (MSE) for the companson between theoretical 
and observed option valúes for both methods analyzed. Option and exchange rate data was 
supplied by Banco de México. Rank 1 represents the hkjhest accuracy. Statistkal significance 
represents the Diebold and Mariano (1995) MSE equality test The statistic reported is a t~ 
statistic and the p-value is expressed in parentheses. The sample size considers 219 cross-
section observabons of exercise prices for exchange rate cali and put options. The perkxJ 
under study ts from May 28th, 2002 to Jufy 7th, 2006. Bold indicates the smallest valué. 27 
VII. Resultados Cont. 
Tipo d e c a m b i o : prueba f u e r a - d e - l a -

m u e s t r a 
" ^ ^ M S E Mixture Lognormal Volatility Function 

Technique 

Statistical 

Significance 

Implied Mean 3.9520 x t O " 7.1943 x 10•*• 2.3419" 
(0.0220) 

fmplied Median 5.0716 x 10"' 5.6912 x 1 0 r 2.5285" 
(0.0136) 

impiied Mode 6.7254 x 10"' 6.0169 x 10 ! " 2.5550" 
(0.0127) 

the implied mean, median, mode from the RNDs and ex-post spot exchange rate. 
Option and exchange rate data was supplied by Banco de México. Statistical significance 
represents the Diebold and Mariano (1995) MSE equality test. The statistic reported is a 
f-statistíc and the p-value is expressed in parentheses. The sample size considers 37 
observatjons. T h e period under study is from May 28th, 2002 to July 7th, 2006. B 0 W 2 6 * ) 
I N H I ^ A T O C tha C M A L L A C F V A I N A , 
7 
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ftX V I L Resultados Cont. 
, i T a s a de in te rés : p r u e b a s estadís t icas de 

^L. i gua ldad de p r o m e d i o s , med ianas y modas . 
Date M e a n M e d i a n Var iance 

1 6 /08 /2005 0 .0000 0 .0000 0.0000 
03/1 1/2005 0 .0000 0 .0000 0.0000 
29/1 1/2005 0 .0000 0 .0000 0.0000 
09 /12 /2005 0 .0000 0 .0000 0.0000 
27/1 2 /2005 0 .0000 0 .0000 0.0000 
01 /02 /2006 0 .0000 0 .0000 0.0000 
22 /02 /2006 0 .0000 0 .0000 0.0000 
29 /03 /2006 0 .0000 0 .0000 0.0000 
1 1/04/2006 0 .0107 0 .3972 0.0000 
25 /04 /2006 0 .0000 0 .0000 0.0000 
02 /06 /2006 0 .0000 0 .0000 0.0000 

This table reports avalúes for test of equality of the mean, median and 
variance for the methods analyzed. Mean applies a f-test, median applies a Wilcoxon / 
Mann-Whitney and variance applies a Ftest Opüon data was supplied by Banco de 
México. The number of observations chosen is 11. The sampie size is from August 8ttt 
2005 ta June 2nd, 2006. 
£t\ V I I . Resultados Cont. 
i T a s a de i n t e r é s : ' G o o d n e s s - o f - F i t T e s t s -

-mL M S E s ' 

• R N D M S E Rank Statistical 

Model Significance 

Mixture Lognormal 2 .3642x10 ' 2 1 2.4711 

(0.0154)" 

Volaülity Function 2.4264x10" ' 2 

Techn ique 

This table reports the Mean-Square-Error (MSE) for the comparison between theoretical 
and observed option valúes for both methods analyzed. Option data was supplied by Banco 
de México. Rank 1 represents the highest accuracy. Statistical significance represente the 
Diebotd and Mariano (1995) MSE equality test. The statistic reported is a f-statistic and the 
^value is expressed in parentheses. * * * / Statistically signiftcant at 1 % confidence level, 
* * ( Statistically significant at 5% confidence level. The sample size considere 46 cross-
sectkxi observations of exercíse prices for interest rate cal! and put options. The period 
under study is from August 8th, 2005 to June 2nd, 2006. Bold indícales the smaltest valué. 32 
8 
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V I I . R E S U L T A D O S C O N T . 

T A S A D E I N T E R É S : P R U E B A F U E R A - D E - L A -

M U E S T R A 

" M S E Mixture Lognormal Volatility Function 

Techn ique 

Implied Mean 1.9561 x 10"1 7 . 2 8 7 6 X 1 0 2 

Implied Median 1.8838x10' 1 4.2207x10" 2 

Implied Mode 1.9656x10' 1 5.9252x10" 2 

T h i s t a b l e r e p o r t s t h e M e a n - S q u a r e - E r r o r ( M S E ) f o r t h e c o m p a r i s o n 

b e t w e e n t h e i m p l i e d m e a n , m e d i a n , m o d e f r o m t h e R N D s a n d e x - p o s t s p o t 

i n t e r e s t r a t e . O p t i o n a n d i n t e r e s t r a t e d a t a w a s s u p p l i e d b y B a n c o d e M é x i c o . T h e 

D i e b o l d a n d M a r i a n o ( 1 9 9 5 ) M S E s t a t i s t i c a l s i g n i f i c a n c e t e s t n o t a p p l i e d g l v e n t h e 

r e l a t i v e l y f e w o b s e r v a t i o n s ( e l e v e n ) . T h e s a m p l e s i z e c o n s i d e r s 1 1 o b s e r v a t i o n s o f 

R N D s e s t i m a t e d b o t h m e t h o d s . T h e p e r i o d u n d e r s t u d y is f r o m A u g u s t 8 t h , 2 0 0 5 

t o J u n e 2 n d , 2 0 0 6 . B o l d i n d i c a t e s t h e s m a l l e s t v a l u é . 3 3 
opyright Guillermo Benavides 
' J — i 

4 V I I I . C o n c l u s i o n e s 

Diferentes E S T A D Í S T I C A M E N T E MXL V S . VFT. 
• P O D E R P R E D I C I T V O igual A M B O S M É T O D O S 

E V A L U A C I Ó N V I N - S A M P L E ' tipo de cambio. 
• P O D E R P R E D I C I T V O superior VFT E V A L U A C I Ó N 

' O U T - O F - S A M P L E ' tipo de cambio. 
• P O D E R P R E D I C I T V O superior MXL E V A L U A C I Ó N 

' I N - S A M P L E ' tasa de interés. 
• P O D E R P R E D I C I T V O superior VFT E V A L U A C I Ó N 

' O U T - O F - S A M P L E ' tasa de interés. 
9 
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COMENTARIOS SOBRE EL LIBRO 

"Una vez más 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 teórico-conceptuales como en los prácticos. Estoy 
seguro que en breve éste será un clásico de las finanzas en el mundo de habla hispana." 

Enrique de Alba 

Director de la División Académica de Actuaría, Estadística y Matemáticas 

Inst i tuto Tecnológico Autónomo de México 

"La literatura en español sobre economía 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, amabil idad para con los lectores. Es sin duda alguna, la primera referencia para aquellos 
interesados en la materia que deseen profundizar y, al mismo t iempo, entender los fundamentos 
de este campo de gran interés actual." 

Fausto Hernández Trillo 

Profesor-Investigador del Centro de Investigación y Docencia Económicas 

Director del Trimestre Económico 

"El Dr. Francisco Venegas Martínez nos presenta una de las obras más importantes sobre el 
tratamiento de la incertidumbre en las decisiones económicas y financieras que toman los agentes 
que participan en los diferentes mercados. El Dr. Venegas Martínez, especialista en economía 
financiera y reiteradamente distinguido con los premios más importantes en dicha disciplina, ha 
escrito este libro orientado a la investigación y a la docencia de nivel avanzado en temas de 
macroeconomía estocást ica y administración de riesgos. Se trata de una contribución fundamen
tal a la economía financiera, tanto por situarse en la frontera del conocimiento, como por su 
calidad didáctica. Su incorporación a la bibliografía básica de los cursos de economía financiera 
y administración de riesgos es altamente recomendable por su contenido y su claridad." 

Fernando Antonio Noriega Ureña 

Coordinador de la Maestría y el Doctorado en Ciencias Económicas 

Universidad A u t ó n o m a Metropolitana 
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"Los mercados de instrumentos financieros derivados se han desarrollado de manera impresio
nante en las últ imas décadas y México no ha sido la excepción. U n gran número de modelos 
de cobertura y fórmulas de valuación se utilizan diariamente en la operación de estos mercados. 
Quién mejor que Francisco Venegas, con una amplia trayectoria en docencia, investigación y 
trabajo práctico, para escribir de manera amena una obra que trata tanto los aspectos teóricos 
de estos instrumentos, sin descuidar el rigor analítico, así como su aplicación en los mercados 
financieros modernos, combinación que difícilmente se logra y que en su libro lo consigue." 

Jorge Alegría 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 administración de sus tesorerías y adminis
trar los riesgos financieros que enfrentan. Este proceso ha requerido contar con capital humano 
especializado en estas áreas. Por ello, la obra del Dr. Francisco Venegas viene a contribuir 
en dicha capacitación. El contenido de esta obra sobre derivados y riesgos es muy completo y 
versátil, razón por la cual es una referencia obligada para los administradores de riesgos y para 
estudiantes de pregrado y posgrado. En una forma generosa y didáctica, el Dr. Venegas plantea 
en este libro su experiencia profesional y docente. Asimismo, proporciona un mapa completo de 
los complejos senderos matemáticos para la correcta utilización de los derivados." 

Jaime Díaz T inoco 

Director General de Asigna, Compensación y Liquidación 

Cámara de Compensación del MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, S. A. de C. V. 

"Con rigor matemát ico el Dr. Francisco Venegas aborda de forma muy completa el tema de los 
riesgos financieros y económicos. Su experiencia académica, estudios e investigaciones de muchos 
años se incorporan afortunadamente en este libro, el cual representa una aportación bibliográfica 
en la materia de riesgos. La comprensión, medición y administración de los riesgos son aspectos 
de enorme relevancia en el entorno actual caracterizado por la complejidad, la globalización, 
la apertura económica y financiera y la automatización de los procesos y las operaciones. El 
conocimiento de estos temas es indispensable para la eficaz administración financiera y de la 
operación diaria; s iendo la lectura del libro un requisito para un mejor aprovechamiento de las 
herramientas de cobertura y valuación." 

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 administración de 
riesgos, proporciona las bases matemáticas de esta disciplina, exponiendo en forma clara y simple 
los conceptos primordiales de valuación y cobertura. Su libro es un trabajo comprensivo en 
riesgos financieros y económicos que fusiona el rigor con la intuición. El detalle con el que trata 
los modelos y los ejemplos concretos expande el universo de sus lectores mucho más allá de 
los artículos originales. Sin duda alguna, su libro se convertirá en una referencia básica sobre 
ingeniería financiera e instrumentos derivados." 

Maurilio Pat iño García 

Director de Administración de Riesgos 
Bank of America, México 

"Escrito por un respetado experto en riesgos, la obra del Dr. Francisco Venegas Martínez, es
tructurada lógica y didácticamente, comprende un amplio espectro de tópicos de las matemáticas 
financieras modernas y de la administración de riesgos financieros. Por la profundidad y ampli
tud con que el Dr. Venegas trata los avances más recientes en estos temas, este trabajo será una 
referencia obligada tanto para académicos como para financieros profesionales." 

Fausto Membrillo Hernández 

Director Regional G A R P México 

Director General de Administración de Riesgos IPAB México 

"Ante los incesantes cambios en los mercados internacionales y nacionales se presenta una re
volución en la administración de riesgos. Adicionalmente, el restrictivo ambiente regulatorio ha 
incentivado el desarrollo de nuevos métodos y modelos para la medición de riesgos financieros. Las 
instituciones financieras están fijando nuevos estándares para el control de riesgos que requieren 
de mejores modelos de valuación. En una forma muy didáctica, el Dr. Francisco Venegas expone 
en este libro su experiencia en investigación y docencia. El autor logra llevar de la mano al lector 
desde los modelos matemáticos más sencillos hasta los más sofisticados, pasando por múltiples 
aplicaciones prácticas en materia de medición de riesgos." 

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

"El avance que en las últimas décadas han tenido las técnicas de administración de riesgos de 
mercados, así como la regulación que ha impulsado el marco de Basilea II en temas de riesgo 
crédito y operacional, obligan a estudiosos y profesionales de la administración de riesgos a contar 
con un marco de referencia que conjunte los fundamentos de matemáticas financieras modernas, 
con un tratamiento comprensivo de los diversos riesgos que enfrentan las corporaciones. La obra 
del Dr. Venegas nos proporciona una visión exhaustiva de los conocimientos necesarios para 
contar con una formación integral, tanto en el uso de modelos matemáticos como en el análisis 
de los distintos t ipos de riesgos financieros, constituyéndose así en una referencia obligada para 
todo profesional o académico del ramo." 

Edgar I. Castillo Hernández 
Director de Modelos y Metodologías de Administración de Riesgos 
B B V A Bancomer 
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"La diferencia de esta obra con otras similares, es su contenido explícito respecto a los temas 
financieros relevantes. Es una referencia completa y formal para el análisis de riesgos financieros 
y económicos. Los lectores que tengan la oportunidad de adentrarse en ella, encontrarán una 
verdadera guía para comprender las bases de los nuevos enfoques cuantitativos en el mundo de 
las finanzas y la economía, con un especial enfoque en la administración de riesgos financieros 
con productos derivados." 

Jesús Bravo Pl iego 
Director de Riesgos de Mercado 
Grupo Financiero H S B C México 

"Los administradores de riesgos seguramente encontrarán en la obra del Dr. Francisco Venegas 
Martínez el apoyo necesario para el desarrollo de sus tareas diarias. La sencillez con la que se 
tratan los t emas en su libro facilita la construcción de estrategias y modelos para la administración 
integral de riesgos de las instituciones financieras. Esta obra es un esfuerzo formidable del autor 
que se agradece profundamente." 

Román Vega Martínez 
Subdirector de Administración de Riesgos 
Grupo Financiero Inbursa 



PRÓLOGO (FOREWORD) 

In this book, Professor Venegas-Martínez 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-Martínez 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 
oblígate 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 Martínez hace un recuento de su amplia trayectoria como 
profesor, investigador y consultor en áreas tales como investigación de operaciones, matemáti
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PREFACIO 

P o r f a v o r t o m a u n o s m i n u t o s y l é e m e 

A principios de la década de los sesenta, el preeminente economista Paul Samuelson, en una 
visita a la "Sorbonne" de París, durante el tradicional "tour" que se ofrece a los conferencistas 
invitados para conocer la Universidad, encontró casualmente en la biblioteca la tesis de doctorado 
en matemáticas de Louis Bachelier (1870-1946), titulada "Théorie de la Spéculation" y presentada 
en 1900. La lectura de Paul Samuelson de esta tesis, la cual había permanecido en el anonimato 
durante más de 60 años, 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 años después, en 1997, Robert Merton y Myron Scholes comparten el premio Nobel 
de economía por sus contribuciones a la teoría de valuación de productos derivados y su apli
cación en la cobertura del riesgo de mercado. Lamentablemente, Fiseher Black (1938-1995), con 
quien Myron Scholes participó en la investigación laureada, había fallecido dos años antes. Este 
reconocimiento, sin duda, revitalizó el paradigma sobre la administración de riesgos de mercado. 

Este libro proporciona una visión alternativa de las finanzas y la economía que reconoce ex
plícitamente el papel que el riesgo y la incertidumbre desempeñan en las decisiones de portafolio 
y consumo de los agentes económicos. Asimismo, esta visión resalta que cuando estos agentes 
tienen acceso a mercados de productos derivados (seguros contra contingencias financieras), en
tonces los riesgos asociados a diversas variables económicas 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 administración de riesgos, el libro reúne para su estudio diversas herramientas, 
modelos y técnicas útiles en la identificación, cuantificación, prevención y control de los diferentes 
riesgos a los que los agentes están expuestos. 

El objetivo principal de esta obra consiste en presentar de manera simple y atractiva el 
análisis de riesgos financieros y económicos, ya que la mayor parte de la literatura especializada 
sobre estos temas contiene desarrollos matemáticos muy sofisticados y con escasa conexión con 
la intuición y la práctica. El reto es llevar de la mano al lector por un camino ameno, lleno 
de intuición y explicaciones didácticas que lo inviten a seguir incursionando en el apasionante 
mundo de la administración de riesgos, aun cuando no cuente con un conocimiento avanzado en 
matemáticas . 

A l g u n a s c a r a c t e r í s t i c a s d e e s t e l i b r o 

Una característica esencial de este libro es el uso de un lenguaje sencillo y claro, sin descuidar el 
rigor científico. En un intento de autosuficiencia, el libro proporciona los prerrequisitos necesarios 
para el análisis de riesgos financieros y el estudio de los modelos económicos de riesgos. Los 
detalles, parte crucial de los resultados analíticos, 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 históricos sobre las 
contribuciones en el área de riesgos por parte de distintos científicos. 

Por último, el contenido de esta obra se ha enriquecido con múltiples aplicaciones y ejercicios 
ilustrativos. El libro contiene aproximadamente 500 ejercicios, los cuales se encuentran al final 
de cada capítulo. Estos ejercicios varían en grado de dificultad y los hay desde los muy sencillos 
hasta los que llegan a ser todo un desafío para el lector; en la mayoría de ejercicios se incluyen 
sus soluciones. 
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A q u i é n v a d i r i g i d o e s t e l i b r o 

Los intermediarios y reguladores financieros demandan cada vez más capital humano especiali
zado en las áreas de riesgos. Este libro pretende ser una referencia para aquellos que deseen enten
der los fundamentos de la administración de riesgos, así como para los interesados en profundizar 
en esta disciplina. El material del libro es muy versátil y está diseñado para cubrir una amplia 
gama de tópicos, por lo que puede utilizarse como texto en diversas asignaturas relacionadas con 
la administración de riesgos de los últimos semestres de las carreras de economía, finanzas, actua
ría, matemáticas , ingeniería industrial, administración financiera y otras disciplinas afines con el 
área de negocios. Asimismo, el libro contiene material avanzado para posgrados en economía, 
finanzas, matemáticas , matemáticas financieras, investigación de operaciones, etcétera. 

L a h e r r a m i e n t a p r i n c i p a l d e e s t e l i b r o : e l m o v i m i e n t o B r o w n i a n o 

En 1827, el botánico escocés Robert Brown (1773-1858) examinaba partículas de polen en el 
microscopio y observó que cuando éstas se encontraban suspendidas en agua se movían sin 
cesar en forma errática. No fue sino hasta principios del siglo X X cuando se demostró que este 
movimiento irregular se debía al golpeteo constante de las moléculas invisibles de agua sobre 
las partículas visibles de polen. En 1905, Albert Einstein escribió un artículo sobre mecánica 
estadística que proporciona la formulación matemática del movimiento Browniano, de la cual se 
desprende que la dispersión promedio del desplazamiento de la partícula, en un t iempo dado, es 
proporcional a dicho t iempo. No obstante, en 1900, Louis Bachelier, abordando un problema 
completamente diferente al del movimiento errático de partículas, en su tesis doctoral sobre el 
modelado del comportamiento aleatorio de los precios de las acciones de la bolsa de París se 
anticipó a Einstein proporcionando un planteamiento matemático del movimiento Browniano, 
aunque esta contribución permaneció en el anonimato durante más 60 años. 

A partir del encuentro fortuito de Samuelson con el trabajo de Bachelier y, más reciente
mente , con las investigaciones de Merton, Black y Scholes, el movimiento Browniano, así como 
sus aspectos teóricos y prácticos, han sido objeto de numerosos estudios en muchas y muy diver
sas áreas de las finanzas y la economía. Sin lugar a dudas, el movimiento Browniano se encuentra 
implícita o explícitamente en casi toda la teoría financiera y económica en t i empo continuo y en 
ambientes estocásticos. 

E s t r u c t u r a d e l l i b r o 

El contenido de este libro está organizado como sigue. La obra contiene 91 capítulos divididos 
en 19 partes. La parte I presenta el trabajo de Robert Brown sobre el movimiento errático de 
partículas de polen en el agua. La parte II revisa los prerrequisitos necesarios para el análisis de 
riesgos financieros. La parte III presenta el trabajo desarrollado por los clásicos: 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 valuación de opciones con volatilidad 
estocástica. En el transcurso de la parte VI se valúan las opciones americanas. La parte VII 
reúne diversos tópicos avanzados de valuación de opciones. A través de la parte VIII se estudian 
diferentes t ipos de opciones exóticas. En la parte IX se introducen los modelos de tasas corta 
y forward para la valuación de bonos cupón cero. En la parte X se revisan algunas técnicas 
de ajuste y est imación de curvas de rendimiento de bonos cupón cero. En el transcurso de la 
parte XI se lleva a cabo un análisis 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 metodología 
de opciones reales. En la parte XIV se valúan diversos derivados de tasas de interés y notas 
estructuradas. En la parte X V se presentan varios métodos numéricos para valuar productos 
derivados. En la parte X V I se introduce la noción de riesgo operativo. En el transcurso de 
la parte XVII se ext iende el análisis de valor en riesgo para incluir valores extremos. En la 
parte XVIII se establecen los prerrequisitos para el estudio de los modelos económicos de riesgos, 
los cuales comprenden fundamentalmente diversas técnicas de optimización dinámica, ya sea 
determinista o estocástica. Por último en la parte XIX, se estudian distintos modelos económicos 
de riesgos en los que la noción de agentes racionales maximizadores de utilidad desempeña un 
papel primordial. 
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