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Las contribuciones de Robert C. Merton cobran vigencia actual. Con respecto del disefio de los planes para em
retiro, en un marco de sistemas deficientes de pensiones, las investigaciones de Merton (1969) y (1971) sobre
reglas 6ptimas de consumo y portafolio durante y después de la vida laboral cobran vigencia contemporanea.
Asimismo, Bodie y Merton (2002) proponen el uso de productos derivados, en el &mbito internacional, para
diversificar los riesgos de los sistemas de pensiones justo en el momento en que muchos de éstos, en economias
subdesarrolladas e industrializadas, estan en la antesala de colapso; ademdas de que varios de estos sistemas
sdlo garantizan una proporciéon exigua del salario. Por tltimo, la teoria racional de valuacién de opciones de
Merton (1973) se retoma para crear oleoductos y plantas generadoras de energia sintéticas mediante el uso
de contratos derivados. Este trabajo pretende realizar una revision de las tendencias y perspectivas de la
ciencia financieray las finanzas matematicas, en el marco de las contribuciones pioneras de Robert Cox Merton,
resaltando areas prioritarias que ofrecen oportunidades para realizar investigacién con impactos social y
global.

Clasificacion JEL: D11, G12, G13, E43.

Palabras clave: ciencia financiera, decisiones de consumo y portafolio, productos derivados, estructuras de
plazos de tasas de interés.

Financial Science Trends and Perspectives:
A Review Article

Robert C. Merton's contributions are current. Regarding the design of retirement plans, in a framework of\
pension deficient systems, the investigations of Merton (1969) and (1971) on optimal consumption and
portfolio rules during and after working life acquire contemporary validity. Likewise, Bodie and Merton (2002)
propose the use of derivative products, at the international level, to diversify the risks of pension systems just
at the moment when these systems of many underdeveloped and industrialized economies are on the verge of
collapse; knowing that several of these systems only provide a meager proportion of the salary. Finally, Merton's
theory of rational option pricing is retaken to create synthetic oil pipelines and power plants through the use of
contingent claims. This paper aims to review the trends and perspectives in financial science and mathematical
finance, within the framework of the pioneering contributions of Robert Cox Merton, highlighting priority areas

Abstract

that offer opportunities for research with social and global impacts.
JEL classification: D11, G12, G13, E43.
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1. Introduccion

Un aspecto relevante de las contribuciones de Robert Cox Merton es que todas ellas cobran vigencia
actual. Por ejemplo, en el tema del disefio de planes para el retiro, las investigaciones de Merton
(1969) y (1971) sobre reglas 6ptimas de consumo y portafolio durante y después de la vida laboral
cobran vigencia, sobre todo a sabiendas de que los sistemas de pensiones actuales s6lo garantizan
una proporcion exigua del salario (Merton, 2006). También cobra vigencia el uso de contratos
derivados, en el &mbito internacional, para diversificar los riesgos en los sistemas de pensiones sin
que se modifiquen los patrones y el comportamiento del empleo, la estructura industrial y el
funcionamiento del sistema financiero (Bodie y Merton, 2002). Ademas, de Merton (1973) se retoma
su teoria racional de valuacién de opciones para crear oleoductos y plantas generadoras de energia
sintéticas mediante el uso de productos derivados para hacer mas eficiente el uso de los recursos
energéticos y, con ello, contar con un mundo mas verde; siendo el nexo entre energia y medio
ambiente uno de los mas importantes en el ambito global

Este trabajo pretende hacer una revisiéon de las tendencias de la ciencia financiera y las
finanzas matematicas con base en las contribuciones de R. C. Merton que sorprendentemente
permanecen vigentes. Asi como algunas otras contribuciones recientes en la administracién de
riesgos en el lavado de dinero con técnicas y herramientas de ciencia de datos y la evaluacién del
impacto de los derivados de tipo de cambio en ambientes de alta volatilidad (como la generada por
el COVID-19) en los mercados bursatiles emergentes, asi como la administracién del riesgo de
microcréditos en un ambiente de incertidumbre generada por la pandemia COVID-19 con
herramientas y técnicas de ciencia de datos.® Por tltimo se destacan las 4reas que ofrecen
oportunidades para realizar investigaciéon con impactos social y global en el marco de las
contribuciones pioneras de Robert Cox Merton.

El presente trabajo esta organizado de la siguiente forma: en la secciéon 2 se describe,
brevemente, la evolucién y vigencia de las aportaciones de R. C. Merton; en la seccién 3 se discute
sobre el impulso que las innovaciones financieras dieron a la ciencia financiera para que ésta entrara
en un proceso maduracidn, resaltando la contribucién de los productos derivados, y destacando
como éstos, actualmente, se pueden utilizar para hacer mas eficiente la politica energética y también
resaltando como se pueden utilizar para diversificar los riesgos en los sistemas pensionarios; en la
seccion 4 se presentan otras contribuciones sobre la gestion de diversos riesgos; en la seccién 5 se
establecen lineas de investigacion futura con impactos social y global con base en las contribuciones
de Merton; por tltimo, en la seccion 6 se dan las conclusiones.

2. La evolucion de las contribuciones de R. C. Merton

Merton (1973) en su articulo pionero deduce un conjunto de condiciones necesarias que debe
satisfacer la prima de una opcidn. Las condiciones estin basadas en el supuesto de que los
inversionistas prefieren mas a menos (digamos, una teoria racional de precios). Merton se concentra
también en activos subyacentes que pagan dividendos y cuando los términos del contrato de opcién

3 Martinez-Sanchez et al. (2020) y Bernal-Ponce et al. (2020), Rodriguez-Garcia y Venegas-Martinez (2020).
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pueden modificarse explicitamente por un cambio en el precio de ejercicio o implicitamente por
modificaciones en la politica de inversiéon o estructura de capital de la empresa. Dado que las
condiciones propuestas por Merton no son suficientes para determinar de manera tnica la prima de
una opcién, Merton hace supuestos adicionales para extender la férmula de Black-Scholes (1973). En
su trabajo, Merton obtiene formulas explicitas parala prima de opciones europeas de compray venta,
asi como para warrants y opciones “down-and-out”. Merton (1973) examina ademas los efectos de
los dividendos sobre el precio del colateral. También extiende la teoria de determinacion de precios
de los pasivos corporativos. Otras contribuciones no menos importantes de Merton en su articulo de
1973 son: el andlisis de opciones americanas, la generalizacion de la férmula de Samuelson para
opciones perpetuas, la valuaciéon de opciones con barreras y la introduccidén de tasas de interés
estocasticas. Una diferencia esencial con el modelo clasico de Black y Scholes (1973) es que Merton
no supone una tasa de interés constante y libre de riesgo de incumplimiento, sino los rendimientos
de un bono cup6n cero conducidos por un proceso de difusién, lo cual genera una estructura de
plazos para la tasa de interés.*

Otros dos articulos pioneros de Robert C. Merton (1969) y (1971) tratan sobre el problema
del consumidor racional que maximiza su utilidad total descontada cuando la dinamica de los
rendimientos de los activos son conducidos por procesos de difusién.> Sin duda, un tema de
actualidad son los planes para el retiro en los que los agentes deben seguir reglas 6ptimas de
consumo y portafolio durante la vida laboral, previendo que los sistemas de pensiones sélo
garantizan una proporcién exigua del salario (Merton, 2006). En este sentido, Merton hace las
siguientes recomendaciones para planear el retiro: 1) considerar los riesgos asociados a los
rendimientos de lo que quieres recibir; 2) determinar una estrategia de inversiéon que asuma el riesgo
a que te quieras exponer; 3) determinar las reglas 6ptimas sobre los activos antes y después de
pensionarte; 4) tomar en cuenta los cambios del mercado; 5) plantear una estrategia de inversién de
bajo costo (comisiones).6

Por otro lado, gran parte de las extensiones de los trabajos de Merton (1969) y (1971)
apuntan hacia el modelado del comportamiento estocastico de los precios de los activos. Por ejemplo
cuando se presentan con cambios de régimen, en tendencia y/o volatilidad, definidos por una cadena
de Markov. En este sentido, Bauerle y Rieder (2004) determinan las decisiones dptimas de portafolio
optimo cuando el precio de las acciones depende de una cadena de Markov finita y homogénea en el
tiempo y Sotomayor y Cadenillas (2009) encuentran soluciones explicitas para las decisiones
optimas de inversiéon y consumo con una funcién de utilidad HARA (Hyperbolic Absolute Risk
Aversion) cuando los precios de los activos son conducidos por movimientos brownianos estandar
combinados con un cambio de régimen markoviano. Y, por ultimo, Fei (2013) proporciona las

4Es importante destacar aqui que Black y Scholes (1973), bajo un conjunto de supuestos, determinan la prima de una opcién
europea de compra siguiendo caminos totalmente diferentes al de Merton (1973): la ecuacién de difusién de calor y el
modelo Capital Asset Picing Theory (CAPM) en una versién en tiempo continuo. Otra contribucién importante que hay que
tener en cuenta sobre crecimiento econémico estocastico se encuentra en Merton (1975).

5 La seleccion 6ptima de portafolio se ha estudiado ampliamente en Biagini y @ksendal (2003), Czichowsky y
Schachermayer (2015), Huy @ksendal. (2003), Hu et al. (2003), Jumarie (2005), Karatzas et al. (1987), He y Pearson (1991),
Karatzas et al. (1991), Cvitani” y Karatzas (1996), Cvitani" y Wang (2001), Venegas-Martinez (2001), (2005) y (2009),
Venegas-Martinez y Gonzalez-Aréchiga (2000), y Zariphopoulou (2001), (1999) y (1992).

6 En la liga https://scholar.google.es/scholar?start=10&q=robert+c+merton&hl=es&as_sdt=0,5 aparecen todas las
publicaciones de Robert C. Merton,
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decisiones dptimas de consumo y de portafolio cuando la tasa de inflacién es conducida por un
proceso de cambio de régimen Markoviano.

Otros trabajos, no menos importantes, que han estudiado el problema de la determinaci6on de
decisiones 6ptimas de consumo y portafolio con modelos de cambio de régimen markoviano son, por
ejemplo: Stockbridge (2002) que proporciona una formulacién de programacién matematica del
problema de optimizacién de portafolio; Zhang y Yin (2004) que ofrecen estrategias casi-6ptimas en
un mercado financiero; Sass y Haussmann (2004) quien resuelven numéricamente el problema de
maximizacién de utilidad esperada del inversionista de la riqueza final en un horizonte de finito
tiempo; y Vallejo-Jiménez et al. (2015) y Soriano-Morales et al. (2015) que combinan cambio de
régimen markoviano con multiples saltos.”

Vale la pena hacer una pequeia lista, que presentamos en el Cuadro 1. En esta lista se destaca
una parte del desarrollo teérico que el trabajo pionero de Merton (1969) y (1971) ha impulsado en
la literatura especializada sobre el consumidor-inversionista racional en tiempo continuo con
rendimientos de activos conducidos por difusiones. Por supuesto, esta lista no pretende, en lo
absoluto, ser exhaustiva.

Tabla 1. Impulso del trabajo pionero de Merton (1969) y (1971)

Proceso de diffusion Merton (1969) y (1971)

Proceso de difusién con saltos Czichowsky y Schachermayer (2015), Jiny
Zhang (2012), Ait-Sahalia et al. (2009),
Venegas-Martinez (2000) y (2001),
Jeanblanc-Picqué y Pontier (1990).

Proceso de difusién modulado por Soriano-Morales et al. (2015), Fei (2014),
una cadena finita de Markov ZhouyYin (2014), Wuy Li (2011), Elliott et al
homogénea en el tiempo (2010), Sotomayor y Cadenillas (2009),

Cakmak y Ozekici (2006), Rieder y Béauerle
(2005), y Bauerle y Rieder (2004), Sass
(2004), Sass y Haussmann (2004),
Stockbridge (2002), y Elliot (2002).

Proceso de difusién modulados por Vallejo-Jiménez et al. (2015), y Rudiger y
una cadena finita de Markov no Backhau (2008).

homogénea en el tiempo

Movimiento fraccional browniano Fei y Shu-Juan (2012).

modulado por una cadena de Markov
finita homogénea en el tiempo

7 Hasta donde sabemos, los modelos de cambio de régimen fueron propuestos inicialmente por Hamilton (1990. Ademas,
los primeros en tratar los precios de los activos conducidos por procesos mixtos de difusidon con saltos fueron: Cox y Ross
(1976), Ball y Torous (1985) y Page y Sanders (1986). Se puede encontrar un trabajo mas reciente sobre el proceso de
difusion por salto en Ait-Sahalia et al. (2009) y Lui et al. (2005). El movimiento browniano fraccional es una extension
natural del movimiento browniano (Mandelbrot, 1968) y sus propiedades estadisticas se utilizan ampliamente en modelos
financieros; ver, por ejemplo, Bender et al. (2011) y Hu y @ksendal (2003).
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Proceso de difusion con saltos Yu (2014), y Elghanjaoui y Karlsen (2012).
modulado por una cadena de Markov
Movimiento fraccional browniano Vallejo-Jiménez y Venegas-Martinez (2017).

combinado con multiples procesos -
saltos modulado por una cadena de
Markov no homogénea en el tiempo

Fuente: Elaboracién de los autores

3. Sistemas financieros, innovaciones y ciencia financiera

Para el mejor funcionamiento de los sistemas financieros es esencial la innovacién financiera, la cual

incrementa la eficiencia de estos sistemas a través de nuevos instrumentos financieros y del uso de

modelos, técnicas, herramientas y metodologias novedosas, todo junto con el avance de las

tecnologias de informacidn.

Las nuevas propuestas de diversos modelos en las décadas de los cincuentas y los sesentas
contribuyeron a que las finanzas se empezaran a convertir en una en ciencia formal. Posteriormente,

la ciencia financiera y la practica financiera se conectaron inexorablemente en las décadas de los
setentas y los ochentas con la creacién de diversos instrumentos, dentro de los cuales destacan los
productos derivados. Algunos eventos innovadores que ayudaron a que las finanzas se convirtieran

en ciencia entre 1950 y 1960 son los siguientes:

1952, la diversificacion mediante la teoria de la portafolios con el enfoque media-varianza de
Harry Markowitz.

1953, el papel de los activos financieros en la asignacién éptima del riesgo de Kenneth Joseph
Arrrow.

1958, la preferencia de liquidez como comportamiento frente al riesgo de James Tobin.
1958, la estructura 6ptima de capital en finanzas corporativas y la politica de dividendos de
Franco Modigliani and Merton H. Miller.

1960, la primera base de datos integral de rendimiento de acciones individuales del Centro
de Investigacién de Precios de Activos de Chicago.

1963 y 1965, la Hipotesis del Mercado Eficiente de Eugene Fama y Paul Samuelson.

1964, 1965 y 1966, las diferencias en los rendimientos esperados basadas en el riesgo de
William Forsyth Sharpe - John Lintner - Jan Mossin - Jack L. Treinor, y el modelo de
valuacion de activos de capital (Capital Asset Pricing Model, CAPM).

1968 y 1969, la prueba del desempefio de varios inversionistas institucionales utilizando el
CAPM - Michael C. Jensen y Richard Roll.

Por otro lado, las crisis pueden inducir la generaciéon de innovaciones financieras que

conduzcan a mejoras permanentes en el sistema financiero, tal y como sucedi6 en las décadas de los

setentas y los ochentas. Una de las principales crisis financieras y econémicas que se cuentan en la

historia se dio en la década de los setentas en EE.UU con las siguientes caracteristicas:
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* Explosion multidimensional de volatilidad en las economias occidentales reflejada en los
sistemas financieros.

* (aida del sistema monetario de Bretton Woods.

* Primera crisis del petréleo en 1973-1974 y una segunda en 1979.

» Inflacién de dos digitos en EEUU, la mas alta desde la Guerra Civil.

» Tasas de interés de dos digitos, las mas altas desde la Guerra Civil.

» Falta de disponibilidad de fondos hipotecarios: la regulaciéon Q-5% y el limite de pago de
intereses en cuentas de depdsito.

* La “estanflacién” como una enfermedad econdémica, desconocida y atn sin solucién.

* (Caida del mercado de valores en un 50% en términos reales en 1973-1974.

* Larecesion de 1973-1975 y sus estragos hasta la década de los ochentas.

Esta explosion de riesgo en EEUU en la década de los setentas condujo hacia una explosion de
innovaciones financieras, adoptada posteriormente en todo el mundo. Durante este periodo de
tiempo, la practica y la teoria financieras se vinculan como se muestra con los siguientes hechos:

» Mercado sobre mostrador de opciones.

* Futuros financieros para divisas, tasas de interés y acciones.

* NASDAQ, primer mercado de valores automatizado y electroénico.

* Fondos del mercado de dinero, bonos de alto rendimiento de tasa flotante.

* Fondos indexados, Stage Coach Fund 1970 y Vanguard 1975.

» Diversificacidn internacional de acciones de TIAA-CREF 1972.

* Sistema moderno de pensiones ERISA 1974, financiado por los empleadores en EEUU.

* El1demayode 1975 se permite el cobro de comisiones variables sobre la compra y venta de
acciones.

* Titularizacion de deuda y creacion de un mercado hipotecario nacional.

» Eliminacién de regulaciones destructivas: limites maximos a las tasas de depésito.

» Establecimiento de las bases para la globalizacién de los mercados de capitales: mercados de
derivados adoptados en casi todo el mundo y, a través de ellos, diversificacion global.

* Madures de la ciencia financiera: Tanto los modelos cuantitativos existentes como los
novedosos fueron utilizados ampliamente en los sistemas financieros.

* Aparecen los primeros departamentos (o facultades) de Finanzas y pregrados y posgrados en
Finanzas

Una pregunta importante con respecto a estas innovaciones es ;Coémo los contratos de derivados
intangibles pueden resolver desafios tangibles para el crecimiento econémico y la estabilizacién? Los
contratos de derivados pueden redistribuir los riesgos en forma no invasiva y reversible. A
continuacién mencionamos algunas caracteristicas especiales de la relacién entre los mercados de
derivados y la innovacién financiera y, por supuesto, destacamos la maduraciéon de la ciencia
financiera que se dio con los productos derivados.
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* Los derivados son “adaptadores” eficientes entre sistemas financieros heterogéneos que
mejoran la integracién y diversificacion financiera global.

* Los derivados proporcionan una implementaciéon eficiente de los tres métodos de
administracidén del riesgo: diversificacion, cobertura y aseguramiento.

» El desarrollo de los mercados de derivados para acciones, tasas de interés, divisas, materias
primas y bienes basicos (commodities) promueven la estabilidad financiera a través de
multiples canales para la transferencia de riesgos y la extraccion de informacién de los
precios.

* Losderivados pueden mejorar la eficiencia de las operaciones de estabilizaciéon y de mercado
abierto: negociacion eficiente y emision de valores de “politica de mercado abierto”.

» Regulacién informada para aprovechar los beneficios de la innovacidn financiera mientras se
administran riesgos.

3.1 Algunos casos exitosos de mayor eficiencia y un mundo mas limpio
Durante décadas se han sustituido contratos por activos fisicos para crear una mayor eficiencia y un
mundo mas limpio, como fueron los casos del Gasoducto de Leipzig, en Alemania, y el Valle de
Tennessee, en EEUU, la mayor empresa de energia publica EEUU, tal y como se muestra a
continuacion. Estas experiencias tienen que ser retomadas en la actualidad para hacer mas eficientes
los recursos energéticos y contar con un mundo mas verde.

3.1.1 Gasoducto de Leipzig

Consideremos el gasoducto de Leipzig en la década de los noventas en donde se utilizaron contratos
derivados que jugaron el papel de un oleoducto sintético para crear una fuente de energia mas
eficiente en un mundo mas limpio. La reunificaciéon alemana en 1990 generé un rapido desarrollo
econdmico y una mayor demanda de energia. Para satisfacer esta demanda se requirié una mayor
oferta de gas natural. Leipzig tenia dos opciones que se muestran en la Figura 1 y el Cuadro 1.
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Option 1 Option 2

Gastar $ 50 miﬁones por un gasoducto hacia la red de gas
europea y comprar gas del Reino Unido, Noruega y
Holanda a precios de mercado indexados al precio del
combustible para calefaccion en doélares americanos
(USD) en el punto de entrega del alto Rin.

o
Gastar $ 300 millones en un nuevo gasodutto para
conectarse a la red de gas rusa y celebrar un contrato a
precio fijo por 15 afios en marcos alemanes.

Figura 1. Las opciones del Gasoducto de Leipzig
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Cuadro 1. Sintesis contractual de activos: Gasoducto de Leipzig.

Opcidn 1 Opcidn 2
Inversion de capital | $50M $300M
Ventajas Riesgo politico reducido al | Precios estables de energia

rusos.

Menor inversién de capital.

evitar la dependencia de los | potencialmente utiles para

poblacién acostumbrada a
controles de precios.

Desventajas

Volatilidad del precio del gas.

Alta inversién de capital.

La opcion 1 de cobertura tenia dos
problemas importantes por resolver:

1. Limitaciones de los instrumentos de
cobertura disponibles:
*  Opcion de compra de petréleo
crudo de hasta por 5 afios en
USD.
* Swaps de crudo/combustible de
calefaccion hasta por 2 afios.
* Opciones de divisas hasta por 5
afos.
* Swaps de divisas hasta por 10
afos.
2. Sofisticacion limitada de la
administracion de la ciudad.

Solucién eficiente y ecoldgica

Un banco emiti6é una opcién a 15 afios a
los precios europeos del gas a un precio
de ejercicio igual al contrato de precio
fijo ruso a cambio de una prima de 125
millones. La opcidn es efectivamente un
oleoducto sintético”.

El precio fue la mitad del costo
incremental de un oleoducto fisico para
Rusia y compensa al banco por los
desajustes de cobertura y la necesidad
de ajustar dindmicamente las coberturas
durante 15 afios.

3.1.2 La Autoridad del Valle de Tennessee

Otro caso que hay que resaltar es el de la Tennessee Valley Authority (TVA) que utiliz6 contratos de
opciones de compra para comprar energia como alternativa a la construcciéon de nuevas plantas
generadoras. Es decir, los contratos de opcién jugaron el papel de plantas generadoras. De esta

manera, TVA no construyé dos plantas de energia nuclear, equivalentes a 35 convencionales.

* En 1994, Tennessee Valley Authority (TVA), la mayor empresa de energia publica de EEUU
llevo a cabo un andlisis estratégico a largo plazo de las demandas de energia de sus clientes y
desarrollé canales de suministro robustos que no se vieron afectados por choques externos

por la flexibilidad ofrecida.

+ TVA adopté una propuesta innovadora para satisfacer las necesidades de capacidad
incremental mediante el uso de contratos derivados para comprar energia como alternativa

a la construccién de nuevas plantas generadoras.

» La propuesta de TVA consistia en la creacién de contratos de opciones de compra a largo

plazo sobre energia con contrapartes que pudieran entregar la energia a la red.

» Como consecuencia de la implementacion del acuerdo, TVA no construy6 dos plantas de

energia nuclear, equivalentes a 35 convencionales.

los
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* En 2016, TVA fue responsable del 3.5% de toda la generacion de energia eléctrica en EEUU.

3.2 Swaps de pensiones en el ambito internacional

Las lecciones de la experiencia internacional han mostrado diversos beneficios de los swaps para
diversificar el riesgo de los sistemas de pensiones. Dichos beneficios pueden enumerarse de la
siguiente manera:

* Menor costo de capital a través de una mayor adquisicién de riesgo global de los riesgos de
un pais.

* Contrapartes naturales siempre disponibles: si un pais tiene "demasiada” exposicién al riesgo
para sf mismo por diversificacion, el resto del mundo tiene "muy poca" exposicion al riesgo
en ese pais.

* Implementaciéon de bajo costo. Las transacciones se realizan directamente entre fondos
soberanos, fondos de pensiones del gobierno, reservas y bancos centrales, sin necesidad de
incurrir en costos de intermediacién ni riesgo crediticio.

* Reduccion del riesgo moral de expropiacién, repudio, impuestos o contabilidad.

* Otorgan garantia de crédito y/o colateral de dos vias con valor de mercado.

En los dltimos afios, los productos derivados, particularmente los contratos swaps se han convertido
en dispositivos financieros que conectan diversos sistemas financieros nacionales con la red
financiera mundial. En la actualidad, los sistemas financieros de todo el mundo utilizan ampliamente
swaps (de tasas de interés y tipo de cambio) para administrar sus riesgos de mercado y disminuir
sus costos de transaccion (comisiones). Sin embargo, la gran mayoria de los fondos de pensiones que
han crecido rapidamente durante los ultimos 20 afios, escasamente utilizan swaps cuando éstos
podrian utilizar swaps para diversificar sus riesgos en un ambito internacional. Las ventajas relativas
que ofrecen lo swaps en la cobertura de fondos de pensiones son:

* Los residentes realizan la gobernanza industrial, la negociacidon de acciones en el mercado
local y la distribuciéon de intermediacion local de las exposiciones a los rendimientos de
activos globales.

* El uso de estos derivados es robusto con respecto al disefio del sistema financiero local:
funciona con politicas de estabilizacion financiera (incluidos los controles de capital).

» Lapoliticano es invasiva: no requiere cambios en los patrones y comportamiento del empleo,
cambios en la estructura industrial o cambios en el disefio del sistema financiero.

» Lapoliza es reversible simplemente entrando en un swaption de compensacion.

4. Otras contribuciones recientes sobre gestion del riesgo

El lavado de dinero, no sélo de actividades criminales, sino también del desvio de recursos publicos,
es uno los problemas que se encuentran presentes en todo el mundo. Al respecto, el trabajo de
Martinez-Sanchez, Cruz-Garcia y Venegas-Martinez (2020) tiene como objetivo desarrollar un
modelo de arbol de regresion util para cuantificar el riesgo asociado al lavado de dinero (LD)
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considerando el perfil del cliente y sus productos contratados (riesgo inherente del cliente). En el
riesgo de LD hay varias instituciones y entidades expuestas, pero principalmente las financieras por
la naturaleza de su actividad, de manera que estan legalmente obligadas a contar con una
metodologia adecuada para analizar y evaluar dicho riesgo. La investigaciéon desarrollada utiliza la
técnica de arboles de regresion (una técnica de ciencia de datos) para identificar, medir y cuantificar
el riesgo del LD inherente del cliente. Después de clasificar a los clientes en alto o bajo riesgo segiin
un umbral de probabilidad de 0.5. El trabajo encuentra que: los clientes con 56 meses o mas de
antigliedad son mas riesgosos que aquellos con menos antigiiedad; las variables “producto
contratado” y “antigiiedad del cliente” son estadisticamente significativas; la entidad legal y la
actividad econdmica no son estadisticamente significativas para clasificar a los clientes; los
productos comerciales y los productos individuales son los mas riesgosos; y el porcentaje de
efectividad, sugerido por la técnica del arbol de decisiones es de alrededor del 89.5%. En la practica
diaria de la gestion de riesgos de LD, los dos problemas principales son: 1) el conocimiento del cliente,
y 2) la deteccion de sus elementos de riesgo inherentes

Otro trabajo de Bernal-Ponce, Castillo-Ramirez y Venegas-Martinez (2020) investiga el efecto
de los derivados sobre la relacion entre los tipos de cambio y los mercados de valores. El trabajo
utiliza un modelo tedrico de un inversionista racional y realiza un andlisis empirico para las bolsas
de valores de México y Brasil en 2007-2019. Los resultados del modelo tedrico se aplican a la gestiéon
de carteras internacionales, proponiendo una estrategia para mitigar la exposicidn cambiaria con
derivados. Este estudio contribuye a la literatura al explicar cémo el indice de cobertura de varianza
minima juega un papel esencial en el nexo de divisas y mercados bursatiles.

Por ultimo, el otorgamiento de microcréditos de forma eficiente y transparente a través de
plataformas digitales a individuos que desarrollan actividades econdmicas y que buscan mantener
su empleo y el de sus trabajadores y que no tienen acceso al sistema financiero convencional es, sin
duda, un problema urgente por resolver en la crisis sanitaria mundial. El trabajo de Rodriguez-Garcia
y Venegas-Martinez (2020) desarrolla varios modelos y estrategias de riesgo de crédito que permiten
promover la inclusién crediticia en México de manera justa y sostenible en un ambiente de
incertidumbre generada por los estragos presentes y esperados por la pandemia COVID-19. Para ello
se utiliza el enfoque de ciencia de datos de machine learning, particularmente, arboles de regresion,
bosques aleatorios, Boosting, K-Nearest Neigbor (KNN) y redes neuronales.8

5. Propuestas de investigacion futura con impactos social y
global

Con base en el desarrollo de las secciones anteriores se presentan a continuacion algunas de las areas
que ofrecen oportunidades para realizar investigacion con impactos social y global en el marco de las
contribuciones pioneras de Merton; la lista no pretende ser exhaustiva,

8 En la liga
https://econpapers.repec.org/scripts/search.pf?ft=&adv=true&wp=on&art=on&bkchp=on&soft=on&pl=&auth=on&sort=
rank&lgc=AND&aus=venegas&ar=on&kw==&jel=&nep=&ni=&nit=epdate

aparecen alrededor de 20 libros de F. Venegas-Martinez relacionados con temas de Finanzas.
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» Derivados de energia para generar oleoductos, gasoductos y plantas generadoras de energia
“sintéticas” con respeto al medio ambiente.

= Reglas 6ptimas de consumo y portafolio con costos de transaccion.

= Reglas 6ptimas de consumo y portafolio con procesos de Lévy combinados con procesos de Cox
modulados por cadenas de Markov.

= Reglas 6ptimas de consumo y portafolios durante y después de la vida laboral de un individuo.

= Diversificacién de riesgos en sistemas pensionarios con swaps en el ambito internacional.

= Administracién del riesgo con multiples factores de microcréditos en el entorno de la pandemia
COVID-19.

= Desarrollo de modelos macroeconémicos estocasticos con sector salud y su vulnerabilidad a
eventos extremos (catastrofes, pandemias -COVID-19-, etc.)

= Efectos de la incertidumbre en la politica econémica en los mercados financieros.

= Control del riesgo de lavado de dinero con multiples factores.

* Nexo entre los sectores financiero y energético para contar con un mundo mas verde.

= Comportamiento de agentes financieros (finanzas conductuales) e inteligencia artificial.

= (Ciencia de datos aplicada a banca y negocios

* Andlisis de los efectos de la pandemia COVID-19 en los mercados financieros con herramientas
de ciencia de datos.

6. Conclusiones

En el transcurso de este trabajo se realiz6 una revision de las tendencias y perspectivas de la ciencia
financiera y las finanzas matematicas con base en las contribuciones de R. C. Merton, las cuales
permanecen vigentes, asi como algunas otras contribuciones recientes en administracion de riesgos.
Se hizo también un seguimiento detallado de la evoluciéon de la ciencia financiera y de la importancia
que tiene la innovacion financiera, particularmente los productos derivados, lo cual ha incrementado
la eficiencia de los sistemas financieros junto con el avance de las tecnologias de informacion. Por
ultimo, la investigacion presenta un diagndstico sobre las areas que ofrecen oportunidades para
realizar investigacion tanto con impacto social como global.
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