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INTRODUCCION

Después de acaecida la mayor crisis financiera mundial de la historia reciente, muchos aun tratan
de comprender las explicaciones que justifiquen tal acontecimiento; pero sobre todo buscan las
razones por las que todas las glamorosas herramientas para la gestion del riesgo fueron incapaces
de prever toda la avalancha de desgracias y pérdidas que venian montafia abajo. Se creia, inclusive
durante el inicio de la reciente crisis economica, que el riesgo financiero existente en los mercados
desarrollados era completamente comprendido mediante el uso de los famosos y conocidos
modelos de simulacion de riesgos. Es cierto que el riesgo financiero sea quiza el mas sencillo de
medir o cuantificar comparado contra los riesgos estratégicos que encaran las firmas industriales’;
sin embargo, eso no resta su importancia ni mucho menos el impacto que una subestimacion del
mismo puede crear. La ilusoria sensacion de creer que se comprendia perfectamente el vasto pero
a la vez complejo mundo de la modelacion del riesgo financiero motivd y gener6 una propension
al mismo sin precedentes, llevando a la mayoria de inversionistas y gerentes a mostrarse confiados
y hasta comodos con la existencia del riesgo excesivo pero “controlado” dentro de sus portafolios
de inversién y unidades de negocios.

Actualmente, nadie puede atribuirse que pudo atisbar antes del aparecimiento de la reciente crisis
el impacto y la profundidad que este fendmeno acarrearia consigo dentro de la sociedad. Muchos
analistas economicos observaron sefiales; mas sin embargo, nadie fue capaz de comprender los
diferentes sintomas y sefiales que se percibian dentro de la economia; mucho menos imaginar
cdémo se unirian y se vincularian unos con otros, abriendo la posibilidad a que todo el sistema
colapsara.

Este trabajo de graduacion no pretende salvar o condenar la existencia de los modelos financieros
o los resultados que estas herramientas han brindado por afios, mucho menos ensefiar como
disefiarlas; sino mas bien, busca brindar tanto al inversionista como al gerente una perspectiva
diferente y un nuevo enfoque sobre cdmo deben verse los modelos matematicos de simulacion de
riesgo y cémo lidiar con los resultados que estos brindan posterior a la crisis financiera; lo cual,
mas temprano que tarde se debera convertir en la tendencia a seguir por la nueva gestion del
riesgo financiero si se desea que la tragica historia bursatil reciente no se vuelva a repetir.



l. IMPORTANCIA DE LOS MODELOS EN LAS FINANZAS.

1. La Evolucion.

El nacimiento de los primeros modelos financieros estructurados a mediados de la década de los
setenta, dados a luz por los rocket scientists, comenzaron a hacerle creer al mercado y a los
inversionistas que era posible entender y controlar el valor aleatorio futuro de un activo financiero
en particular. Estos cientificos fueron capaces de aplicar sus avanzados conocimientos espaciales
de fisica y complejas matematicas al comportamiento aleatorio de los activos bursatiles que se
tranzaban por aquel tiempo, explicando y analizando su comportamiento a través de la teoria del
movimiento browniano de las particulas; lo que gener6 una oleada de confianza y nuevas
expectativas en los inversionistas de aquel tiempo, quienes al sentirse respaldados por estos
elegantes instrumentos que a priori les vaticinaban el comportamiento de sus activos financieros,
se vieron tentados a asumir cada vez muchos mas y mas riesgos.

Estas herramientas tienen ya bastante tiempo de ser parte del ambiente bursatil, presentados por
Harry Markowitz como parte de su modelo de valoracion y conformacion de portafolios eficientes
de inversion o qué decir del modelo de valoracién de opciones financieras creado por Myron
Scholes y Fisher Black®. Se conoce bastante bien y a profundidad todos los beneficios que éstos y
muchisimos mas modelos de simulacion han traido a la clase bursétil, asi como los beneficios que
un sin fin de instrumentos financieros complejos e innovadores han traido al mercado.

La creacion y utilizacion de estos modelos de simulacién fue la base para el inicio de la gestion
del riesgo y el nacimiento de una nueva ciencia llamada “Ingenieria Financiera”. Como sucede
con la mayoria de campos de la ciencia donde intervienen los cientificos e ingenieros, nacio la
innovacion de diversas herramientas e instrumentos financieros apoyados en la continua escalada
de ciencia y tecnologia en areas humanisticas como las comunicaciones, el transporte, pero sobre
todo la informética aplicada. La Ingenieria Financiera no es mas que el disefio de complejos
modelos matematicos de simulacion de riesgos con la ayuda y soporte que brinda la informatica
aplicada y el software cientifico; los cuales, permiten que un computador calcule de manera
automatica miles de iteraciones y pruebas en pocos segundos, lo que simula, al menos
tedricamente, las diferentes decisiones y movimientos que se dan en la vida real.

No obstante, a pesar de la utilidad e innovacion que estas herramientas financieras trajeron al,
existen quienes les atribuyen deliberadamente la crisis financiera reciente. Hay quienes los culpan
por no haber sido capaces de prever y alertar el inminente desplome de los mercados financieros,
y los hay aun mas atrevidos que tienden a culparlos directamente como la raiz Unica de la crisis,
colocando en el ojo del huracén toda la actual gestion del riesgo. Robert Merton® ya ha dicho que
no han sido estos instrumentos los causantes de la crisis; sin embargo, la mayoria de inversionistas
y el mercado insisten en culparlos indebidamente; no quiere decir que sean inocentes del todo,
pero tampoco no es correcto decir que son los principales responsables, tomando en cuenta que

4



estos son elementos inanimados que por si mismos no toman decisiones, firman contratos, ni
mucho menos venden ni compran empresas.

2. Trascendencia de los Modelos Financieros.

Definitivamente, los modelos se han convertido en parte del quehacer de los negocios
corporativos, de hecho, las alicaidas firmas de calificacion de riesgo aun los utilizan diariamente
para dar su version de como perciben el riesgo de una compafiia en particular. Dejando de lado, la
propia gestion de estas instituciones y como se manejaron antes y durante la reciente crisis;
existen cantidad de noticias sobre los excesivos favores o injustificados perjuicios que la
utilizacion de un modelo en manos de terceros, comunmente llamados calificadores de riesgo,
pueden infligirle a una empresa en particular® o a todo el mercado en conjunto.

La utilizacion de modelos en las decisiones corporativas ha tomado mucho auge que se ha podido
demostrar a través de una investigacion empirica® que al menos el 70% de las compafiias
utilizaban técnicas informaticas para realizar su presupuesto de capital, el 80% de las compafiias
las utilizaba para su planeacion estratégica y mas del 90% para la modelacion financiera y sus
estados de resultado proforma. Vale la pena detenerse en este momento y mencionar que esta
investigacion fue desarrollada en 1996. Prolongando la tendencia de este estudio a la actualidad
podriamos decir un muy alto porcentaje de la totalidad de las grandes y medianas firmas
corporativas desarrollan y basan todos sus analisis y decisiones de inversion y negocios en
modelos de simulacion financiera, por lo que es facil visualizar la transcendencia e importancia
gue resume este tema dentro del ambiente econdmico mundial.

Ahora bien, acé es donde surge el punto a discutir, debido a que una gran cantidad de gerentes e
inversionistas utilizan los modelos; éstos, poco a poco, han ido tomando cada vez mas
protagonismo y auge en el ambiente de negocios. Esto crea un dilema en la mayoria de
inversionistas y con el mercado en general puesto que se atribuyen demasiadas responsabilidades
a los instrumentos financieros. Existen factores mucho mas relevantes que la misma funcionalidad
de un modelo de simulacion; por lo cual antes de hablar y evaluar el papel propio de los modelos
en la gestion del riesgo, es necesario tener en cuenta alguna de las situaciones inherentes o
adquiridas de inversionistas y gerentes y algunas caracteristicas exdgenas que presenta
generalmente el mercado.

2.1. Preocupacion Excesiva por el Corto Plazo.

La mayoria de gerentes e inversionistas se preocupan en demasia por el corto plazo, debido a que
el mercado premia excesivamente el desempefio cortoplacista; esto presiona a los gerentes a
enfocarse en estrategias y resultados que finalizan con la publicacion trimestral de pérdidas y
ganancias (P&L). Este proceder crea incentivos, que paraddjicamente, pudiesen llegar a ser
considerados hasta perversos para el interés mismo de los accionistas. Se fuerza a los gerentes a
mejorar 0 maquillar el desempefio de sus compafiias en el corto plazo, distorsionando cualquier



verdadera y concienzuda gestion del riesgo. El papel de un buen gerente debe de evaluarse a largo
plazo, como parte de la implementacion propia de una estrategia de creacion de valor que éste
patrocine e impulse. Logicamente, en el corto plazo la empresa debera de mantenerse saludable;
sin embargo, no serd este el norte a seguir dentro de la gestion estratégica de un gerente. La
creacion de valor sostenible es un proceso doloroso y lento. A pesar de eso, usualmente los
gerentes estan mas preocupados en las EPS trimestrales que en el crecimiento y creacion de valor
de la compafiia®.

Pareciera que algunos gerentes han confundido los conceptos de valor y precio, pues se esmeran
en utilizar el exceso de efectivo disponible segun el balance contable para recomprar acciones
aduciendo que estan retornando el dinero a los accionistas, logrando con ello un ilusorio
incremento en el precio de las acciones debido al aumento de las EPS como resultado ldgico de
tener menos acciones en el mercado. Esta practica muestra una actitud cobarde de parte del
gerente, quien con esto renuncia a la mision que le encomendaron sus accionistas al otorgarle el
poder de gestionar sus capitales para crearles valor a través de su trabajo, asumiendo y
gestionando riesgos en inversiones innovadoras que permitan a la compafiia permanecer activa en
el turbulento mercado competitivo. El perseguir un buen desempefio en el corto plazo como
principal objetivo permite encontrar muchos gerentes tratando de maquillar resultados financieros
que reduzcan la volatilidad de los beneficios y generando reservas de beneficios contables
mediante el aprovisionamiento excesivo de gastos y pérdidas, a modo que estas provisiones de
gastos realizadas en tiempos de vacas gordas, puedan irse liberando paulatinamente en época de
vacas flacas y minimizar impactos negativos no esperados en sus resultados.

¢Coémo afecta todo esto a los modelos financieros? Sencillo, este malverso enfoque cortoplacista
lleva a que algunas compafiias, preocupadas por acrecentar su participacion en la respectiva cuota
de mercado, fuercen un inorganico e inadecuado crecimiento de las ventas proyectando escenarios
irreales de ingresos o aprovisionen contablemente un exceso de gastos. Estas actividades
fundamentan el desempefio futuro de la compafiia, y por ende el valor futuro de la cotizacién de
sus acciones, perdiéndose asi, cualquier perspectiva futura real del rendimiento de la firma. Todo
modelo estadistico subyace su funcionamiento a la historia disponible y el desempefio historico
del producto, servicio o compafiia a nivel general; sin embargo, cuando por los motivos ya
mencionados se modifica la historia para lograr las metas trimestrales, ésta pierde cualquier valor
significativo que t, y por ende cualquier base documentada sobre la cual pueda subyacer un
modelo de simulacion de riesgo.

2.2. Laingenieria Financiera.

Tenemos que tener en cuenta que el desarrollo de la “ingenieria financiera” junto con sus
respectivas innovaciones ha dejado muy de lejos a la mayoria de inversionistas y gerentes
maduros, quienes para no perder protagonismo en el mercado aparentan comprender y entender
los comportamientos y predicciones de los modelos matematicos, llevandolos ingenua e



irbnicamente a tomar riesgos que en situaciones normales ni siquiera se detendrian a considerar,
Unicamente porque estdn amparados en un modelo cuya complejidad es demasiado excesiva para
ser puesta en duda o demasiado excesiva para ser comprendida. Warren Buffet, considerado el
mejor inversionista de todos los tiempos, tiene una filosofia clara sobre este punto, si no entiende
personalmente a profundidad un negocio, simplemente no invierte en él, sin importar que tan
glamorosa pueda resultar una propuesta de inversion, no se diga si dicha propuesta de valor se
ampara Unicamente en el resultado un modelo matematico. Sus herramientas son simples, nada de
estructuras complejas ni matematicas astrales; basta con un cuaderno, un lapiz y los estados
financieros histéricos de las compafiias, brindando la leccién que para poder gestionar un riesgo
hay que comprenderlo ampliamente, no solamente tomar la data historica, ajustarla a una curva de
probabilidad y creer que dicho riesgo ya esta modelado.

Antes del colapso total heredado de la reciente crisis mundial, la mayoria de gestores de riesgo
(GER) no cuestionaban los modelos matematicos de simulacion de riesgo, sino al contrario
trataban de interpretar y justificar los resultados que estos arrojan; como menciona Nicholas
Taleb® cuando critica a los avidos entusiastas de Wall Street tratando de explicar y justificar los
resultados que vierten las herramientas matematicas de simulacién. Segun Taleb, los analistas de
Wall Street no actlan proactivamente, sino reactivamente a los resultados que arroja un
instrumento en particular; es decir, no critican o ponen en duda los supuestos que subyacen un
modelo matematico, sino al contrario tratan de justificar y encontrar explicaciones a los resultados
que el modelo arroja aun cuando estos resultados resultan ser erréneos, asignandole tacitamente
una propiedad de infalibilidad a estas herramientas.

2.3. La Falta de Racionalizacion o Déficit de Juicio Comun.

Estas proyecciones inadecuadas revelan el tercer ingrediente que genera una propension excesiva
al riesgo, la falta de racionalizacion; es decir, la carencia de la evaluacion social y ética de una
decision financiera y el reconocimiento légico del impacto general que va a arrastrar. Muchos
gerentes piensan que una adecuada gestion pasa por solo centrarse en el interés y beneficio del
accionista, olvidan que es necesario tomar como base de su gestion los intereses conjuntos de los
stakeholders de la firma. No se puede existir un resultado positivo integral en la gestién de un
gerente que ubica como Unico objetivo por lograr la satisfaccion exclusiva del accionista por sobre
el bienestar social general.

Un gerente que justifica sus decisiones y estrategia sobre la fuerza de gravedad que ejerce el
tamario de su empresa dentro de la sociedad donde realiza negocios, actuando fuera del margen de
los principios éticos y morales, simplemente no merece ser llamado gerente y deberia ser invitado
por sus accionistas a cambiar de ocupacion inmediatamente. Es asi que Gltimamente han vuelto a
ser parte integral e ineludible de los programas de estudio de los MBAs materias soft como la Etica
Personal y Profesional asi como la Responsabilidad Social Corporativa.



Esta falta de juicio comun llevé a que varios ejecutivos no sélo estuvieran dispuestos a jugarse
riesgos estratégicos sin valorar sus consecuencias; sino también, comenzaron a tomar muchos
mas riesgos de los que eran capaces de soportar inclusive bajo sus propios modelos matematicos,
bajo la premisa y confianza que les generaba el volumen de sus transacciones en el mercado asi
como el peso y el tamafio de su influencia dentro de la sociedad. La reciente crisis nos dejo como
ejemplo icono la bancarrota en que cayeron muchos bancos de inversion en Estados Unidos.

1. LOS DOS EXTREMOS.

En el mercado existen una cantidad de gerentes e inversionistas que tienen diferentes opiniones
sobre el uso de herramientas estadisticas de simulacién en la gestion del riesgo; no obstante,
existen algunos que tienen expectativas demasiado optimistas de estos instrumentos, y los hay
también, quienes desconfian plenamente en los modelos subestimando duramente sus capacidades
y potencial. Logicamente, se espera que la mayoria de personas se ubiquen dentro del rango medio
de este espectro con tendencias hacia uno u otro lado; ya que estas tendencias extremas surgen por
el desconocimiento y la falta de experiencia con las estadisticas.

1. Los Pesimistas.

Son aquellos que ven la modelacion estadistica como un mero ejercicio intelectual que no va mas
alla de ser el resultado de mentes académicas encerradas en laboratorios o cuartos de
universidades, las cuales poco conocen de como funciona la realidad y sus negocios; ademas,
muchas veces se ven sesgados por el dificil paradigma que significa el comprender como una
simple férmula estadistica puede predecir algo en particular. Es de esperar que los practitioners
desconfien de estas herramientas, ya que como recordaremos, los mas conocidos modelos
matematicos de simulacion de riesgo han sido concebidos en ambientes académicos, es decir,
fuera del mundo real de los negocios; es natural entonces que cualquiera desconfie de algo en lo
gue no particip6 y por ende desconoce, mucho mas, si se toma en cuenta que algunos modelos
hasta parecen esotéricos y misteriosos para aquél sin la suficiente preparacion técnica. Un sector
de los pesimistas esta compuesto por aquéllos que inicialmente pudieron haber tenido muy altas
expectativas con el uso de las estadisticas en los negocios, creencia que en la mayoria de casos
radica en la ingenuidad y simpleza de algunos inversionistas como consecuencia de la entusiasta
propaganda de los vendedores de software de simulacion de riesgo, quienes los ofrecen como la
panacea; pero mas que todo, debido al desconocimiento de lo que la estadistica realmente puede y
no puede hacer.

Esta actitud de no creer en los modelos sin antes probar adecuadamente con ellos, puede llegar a
ser desastrosa; algunos gerentes maduros lanzan por el cerco cualquier informacion que les pueda
agregar valor a sus decisiones, basando éstas Unica y exclusivamente en su experiencia e intuicion,
nada més es permitido. No quiere decir que dichos elementos no son importantes, de hecho son el
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filtro final a la hora de evaluar los resultados de un modelo, pero no pueden ser la Unica base
decisoria y fuente de informacion de un gerente o un inversionista. Algunos creen ubicar dentro de
este perfil a Warren Buffet; sin embargo, al contrario de cdmo se pueda pensar, Warren Buffet es
un estudioso de los resultados anuales de sus compafiias, tanto asi que ha pasado afios estudiando
muchas de sus actuales compafias antes de comprarlas, jamas basa su juicio en corazonadas o
intuicion, sino en una logistica de tareas bien hechas y documentadas. De hecho, todo buen
gerente es un gran escudrifiador de los datos de desempefio histérico de su compafiia, olvidémonos
por ahora que los datos historicos son la base para crear modelos estadisticos; conocer la historia
financiera de una compafiia da ese feeling que se siente cuando los nimeros aunque estén
levemente en rojos aun son permisibles o que algo raro sucede aunque las cifras sigan siendo
verdes. Un gerente que sélo cree en su experiencia e intuicién puede que tenga ganada la mitad del
camino, ya que siempre pondré en duda los supuestos que subyacen un modelo estadistico de
simulacion de riesgos, a diferencia de sus contrapartes los gerentes modelo-dependientes, o
Ilamados ac4, los optimistas.

2. Los Optimistas.

En el otro lado de la moneda tenemos a aquéllos que estdn muy cautivados por el glamur y la
sofisticacion de las computadoras y las herramientas estadisticas, esta admiracion hace que se les
otorguen inmediatamente capacidades y virtudes mas alla de la realidad, bajo el supuesto que
cualquier cosa que la mente humana puede hacer, una computadora la hace mas rapido y mejor;
asumiendo tacitamente que la estadistica como ciencia esta mas alla de cualquier interpretacion y
criterio, y olvidando que todo modelo tiene su raiz en la creatividad humana. Estas personas tarde
0 temprano caen en cuenta de la realidad y son los que se convierten posteriormente en los mas
tercos pesimistas y detractores de estos instrumentos financieros.

El cambio de percepcion entre los dos extremos ya mencionados depende del momento y la
coyuntura temporal que se esté viviendo. En el principio de los tiempos, los gerentes e
inversionistas realizaban la toma de decisiones en base al expertise adquirido luego de muchos
afios de trabajo mezclado con una cierta dosis de sentimientos y corazonadas, no existian
herramientas que pudieran automatizar y sistematizar el proceso de la toma de decisiones. En
1900 Louis Bachelier propuso el primer postulado tedrico para explicar el movimiento del precio
de una accion en su “Teoria de la Especulacion”. Casi medio siglo después, a mediados de los
50’s aparece Markowitz con su propuesta del portafolio de inversion eficiente, y a mediados de los
70’s aparece el modelo de valoracion de opciones de Black & Scholes. La aparicion paulatina de
estas conceptualizaciones tedricas aplicadas a la realidad de las finanzas junto con el
correspondiente efecto positivo que tenia su utilizacion en la gestion del riesgo comenzé a generar
los primeros indicios de confianza en estas herramientas.

Conforme se fue desarrollando la informéatica aplicada y se comenzaron a sistematizar en
programas de célculo iterativo automatico las primeras postulaciones y conceptualizaciones



tedricas sobre la gestion del riesgo, comenzé a aparecer la confianza de los inversionistas y los
gerentes en estos instrumentos. Fue asi, que a principios de los 90’s comenzé a popularizarse el
uso de los modelos matemaéticos para la valoracién de bonos, acciones, etc., a tal grado que
aparecieron varios hedge funds con unos eslogan bastante atrevidos. LTCM (Long Term Capital
Management), quienes se hacian llamar la “compainia tecnoldgica financiera”, utilizaban
unicamente modelos estadisticos para gestionar sus riesgos. Los rendimientos anuales de LTCM
superaban el 40% después de impuestos; resultados como estos generaron una oleada de confianza
en los modelos, llevando a la cuspide del optimismo la gestion del riesgo con estas herramientas.
Posteriormente, la historia cuenta cuél fue el final de ésta y otras muchas compafiias que perdieron
todo su capital en cuestion de meses, algunas inclusive, en cuestion de dias.

Figura 1. Confianza del Mercado en los modelos de Simulacion de Riesgo.
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COMFIANZA DEL MERCADO EN LOS MODELOS DE SIMULACION DE RIESGO

En la Figura 1, se observan los cambios de percepcion del mercado sobre la gestién del riesgo con
la utilizacion de modelos, pasando de ser optimista a pesimista y viceversa, en diferentes
momentos. Se observa en la figura que luego de superada la debacle financiera de finales del siglo
XX y la capitalizacién de varias lecciones aprendidas; el mercado nuevamente fue tomando
confianza poco a poco en los modelos de simulacion de riesgo, hasta llegar otra vez a niveles de
optimismo extremadamente altos, disefiando instrumentos derivados hasta de quinto orden, tanto
asi que el ultimo eslabon de la cadena desconocia completamente cual era el activo subyacente del
primer instrumento derivado. El resultado: la mas grande crisis financiera de la historia junto con
un total pesimismo en la utilidad de estas herramientas. Por esta razon, es apremiante un nuevo
enfoque que concilie la percepcion de los mercados y las expectativas reales de funcionamiento de
los modelos dentro de la gestion del riesgo.

Uno de los problemas maés criticos con la modelacién de riesgos en el sector financiero estriba en
que la familiarizacion con la modelacion, més la confianza psicolégica que trae el pensar que los
riesgos estan controlados, lleva a los gerentes a decidir utilizar modelos especificos para evaluar
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situaciones “similares” a aquéllas para las que el modelo fue disefiado; siempre como resultado de
esa necesidad de tener informacion que les dé soporte en la espontanea toma de decisiones, por lo
echan mano de las herramientas disponibles y que puedan ser Utiles en emergencias. Se olvida que
un modelo por mas completo que sea, 0 por muy especialista que sea el modelador que lo disefio,
no puede ser utilizado para analizar otro fendmeno que no sea el de explicar el evento o problema
que le dio origen; es decir que, un modelo disefiado para un fenémeno tipo “Al” simplemente no
puede utilizarse para pronosticar un fenémeno “A2”, sin importar que ambos eventos sean del tipo
“A”. Realizar estas practicas genera una exposicion tremenda al riesgo; ya que los supuestos y
premisas de cada modelo cambian de un evento a otro, no digamos en aquellos casos donde las
variables mismas que intervienen en la modelacion son diferentes; por ejemplo: tratar de valorar
con un modelo de titularizacion de hipotecas para clientes con calificacion de pago AAA un
paquete de de titularizacion de hipotecas de clientes con calificacion de pago BBB. ElI modelo
cortoplacista del mercado, presiona hacia la toma de decisiones inmediatas echando mano de lo
primero disponible, forzando este tipo de errores. En resumen, es necesario tener claro qué y hasta
ddnde puede alcanzar la sugerencia de un modelo.

La reciente crisis nos ha ensefiado que tomar a la ligera las premisas que subyacen los modelos
nos puede traer enormes problemas; nunca se habia experimentado una crisis tan profunda
causada por el sector inmobiliario y apoyados en ese precedente, los bancos y calificadoras de
riesgo otorgaban préstamos y clasificacion AAA, respectivamente, a titularizaciones que
combinaban clientes de alta solvencia con clientes con grados de solvencia comprometida,
amparados en la cobertura de asegurar dicha titularizacién bajo un seguro de impago, garantizado
paraddjicamente por el mismo banco que vendia la titularizacidn, decisién ilégica en si misma; asi
como ilégico es despreciar un riesgo catalogandolo como inexistente solo porque su probabilidad
de ocurrencia es demasiado baja.

El problema con los modelos financieros no es la matemética asociadas o las probabilidades
calculadas como resultado de operaciones algebraicas complejas; el problema existente con estas
herramientas es el sesgo mental sembrado en la columna vertebral de los calculos y riesgos
incorporados debido a la misma naturaleza humana del modelador, la cual esta sujeta a sesgos y
preferencias que indiscutiblemente modifican de manera sensible la forma en la que el modelo
estima y valora los pesos de los riesgos involucrados.

El problema con pesimistas y optimistas es que ambos andan buscando la panacea, la perfeccion,
la cura para todos los males. Los primeros subestiman las estadisticas por que las llaman
imperfectas, los segundos tienen expectativas irreales sobre el desempefio de los modelos, lo que
los lleva a desilusionarse rapidamente cuando chocan contra la cruda realidad. Ambos tipos de
individuos deben ver las matematicas y las estadisticas desde un punto de vista méas real, mas
humano, mas falible, pero sobre todo desde un punto de vista mas justo.
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1. NO HAY SUSTITUTO PARA EL JUICIO HUMANO.

Estas condiciones en conjunto motivaron a que los gerentes de las compafiias comenzaran a ver
que el tomar riesgos era como seguir una moda o una regla mas que la excepcion; es decir, que los
inversionistas dejaron de lado la seguridad de los activos financieros tradicionales o de las
acciones de valor por invertir en instrumentos financieros novedosos y complejos o por acciones
de crecimiento confiados en la certeza matemética que estas herramientas o modelos de
simulacion financiera otorgaban. Aunque parezca increible, dentro del mercado existe una gran
incomprension sobre lo que un modelo realmente puede y no puede hacer, ya que todo
instrumento de simulacién de riesgo trata de predecir las posibles recompensas que se pueden
obtener a través de un negocio, asumiendo y aceptando algunos riesgos. No obstante, es en este
punto donde es necesario hacer un alto y preguntarse, sin importar lo que el modelo indique sobre
dichos riesgos, si el inversionista o el gerente realmente comprenden a plenitud los riesgos que
estdn a punto de asumir; de tal manera, que puedan interpretarse como ldgicos o ildgicos los
resultados del modelo. Es obligacion del inversionista, del gerente e inclusive del modelador
preguntarse si realmente se conoce la verdadera naturaleza de los riesgos que se quieren asumir y
cdmo estos riesgos se correlacionan unos con otros, aunque no sean especificos del area a estudiar;
ya que es justamente aca donde nace la modelacién. El entender la verdadera naturaleza de los
riesgos involucrados y su relacion con la realidad permite conocer la recompensa esperada en el
correspondiente trade off del negocio, validando si dicha recompensa es lo suficientemente alta o
al menos adecuada con respecto a los riesgos a tomar.

Un modelo financiero subyace su funcionamiento en supuestos y premisas que determinan su
comportamiento y resultados, entonces es importante crear los mecanismos y las vias necesarias
para que se transmitan dichas premisas y supuestos desde las unidades de técnicas de modelacion
hasta los decision makers en las altas cimas corporativas. Esta transmision de informacién debe
realizarse de manera clara y especifica, preferentemente sin tecnicismos y decodificada a un
lenguaje facil de entender para los gerentes, de tal manera que ellos comprendan el marco de
referencia donde este modelo es Util.

Vale la pena recordar que un modelo financiero trata de explicar una realidad compleja y
caprichosa que no tiene supuestos ni tiene premisas creadas. Tener claro este punto es el primer
mandamiento de un modelador y la obligacion basica de todo gerente e inversionista responsable;
porque no se puede permitir que sean los modelos los que tomen las decisiones de inversion y
negocios en lugar nuestro. Simplemente, no se puede anteponer el juicio inerte de un instrumento
de simulacion de riesgo basado en la percepcidon de realidad individual que tuvo uno o0 mas
modeladores en el momento que crearon la herramienta, sobre la experiencia o el juicio del
experto 0 mas aln sobre la l6gica. No quiere decir que la experiencia debera ser la Unica variable
al momento de tomar una decision, solo significa que el pensamiento racionalizado y el juicio
comun deben fundamentar esta decision.
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1. Es Estadistica no Alquimia.

Cualquiera que haya creado modelos de riesgo, aun a nivel académico estudiantil, recordara que el
algoritmo bésico de un modelo estriba en ajustar a comportamientos estadisticos definidos la data
historica del producto, activo o compafiia a analizar. Encontraremos casos donde la historia tiene
comportamientos estadisticamente repetitivos, lo que facilita generar un prondstico de dicho
comportamiento, recordando que este pronostico es solo una “probabilidad” de ocurrencia, nada
mas que eso. Habra otros casos donde el comportamiento es tan aleatorio que querer tratar de
modelar su comportamiento seria hasta ingenuo.

Es por esto que un modelo desarrollado para explicar un fenémeno en particular no debe utilizarse
para otras situaciones por muy parecidas que parezcan; inclusive, el modelo no deberia de
utilizarse para la misma situacion para la cual fue disefiado sin antes revisar si las premisas que
subyacen la herramienta han cambiado; es decir, no se trata simplemente de utilizar un modelo
para predecir la volatilidad de una accion sélo con base en que se repetira en el futuro lo que ha
sucedido en el pasado, es necesario agregar una fuerte cuota de analisis empirico y el juicio del
experto. Por otra parte, para que un modelo sea un reflejo decente de la realidad que se pretende
representar es necesario estar actualizando la herramienta tan continuamente como sea posible.

El més grande error de la gestion de riesgos contemporanea es la creencia ciega y dogmatica que
el futuro se comportara igual o cuando menos similar al pasado. No hay ninguna base cientifica
para sostener que eventos tan complejos y versatiles como la realidad misma se repitan
consistentemente en el tiempo; no obstante, dicha creencia estd apoderada de la mente de los
gerentes modernos y de los modeladores de riesgos, haciéndoles creer que la simulacion
matematica de riesgos es la formula alquimica que les otorgara la solucion a todos sus problemas.
En conclusidn, un modelo estadistico financiero no pronostica el valor futuro proximo de una serie
de tiempo, sino solamente arroja el valor esperado méas probable de un histérico de datos
disponibles, el cual que esta sujeto a errores y omisiones.

2. Una Mezcla de Arte y Ciencia.

Cuando se conocen todas las fuentes de incertidumbre en la modelacién estadistica es facil dejar
de ver la simulacion de riesgos como una ciencia, teniendo claro que un modelo Unicamente arroja
un valor con un nivel de probabilidad que dependera del nivel de confianza para el que se haya
disefiado. Se dice que la modelacion es una mezcla de ciencia y arte debido a que un buen gerente
0 inversionista no debera dejarse impresionar por la elegancia estos instrumentos, ya que una
computadora puede tomar los caminos que desee 0 ajustar la data a la curva que mejor se apegue
al comportamiento, pero eso no significa que dicha modelacion presenta las mejores decisiones.
Un modelo es sélo una simplificacion de la realidad, los supuestos teoricos sobre los que
descansan estas herramientas no siempre se reproducen fielmente en el terreno practico, por lo que
decodificar y filtrar los resultados de un modelo financiero para una adecuada toma de decisiones
es el verdadero trabajo del gerente, quien como ya se dijo es preferible que tenga orientaciones
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pesimistas respecto a la estadistica, pues eso hard que indague con pasion las premisas que
sustentan todo modelo refinando sus resultados, pudiendo hasta masajear los prondsticos de
acuerdo a su expertise, intuicion, creatividad y criterio. Recordemos que basicamente una
simulacién son instrucciones “If” y “Then” arregladas logicamente, nada mas que €so; sin
embargo, siempre habra matices, alternativas o sutilezas que solo seran visibles al ojo humano.

3. La Etica como Principal Regulador.

En este momento se tiene que dar el zanje entre lo que son las sutilezas de un modelo y lo que es
tratar de influir o distorsionar prondsticos de un modelo. Existe evidencia empirica que indica* a
partir de un muestreo, que mas del 50% de los gerentes “constantemente” tienen la practica de
“revisar” los resultados de los pronosticos, casualmente, siempre hacia niveles mas favorables.
Estos hallazgos Unicamente confirman que la utilizacién de modelos estadisticos deliberadamente
amafados es real; desafortunadamente dichas practicas, sospechosas en muchos casos, son muy
faciles de realizar y muy dificiles de rastrear, convirtiéndose esta practica en uno de los sesgos
mas peligrosos que pueden existir. Cualquier modelador tiene al menos una experiencia por contar
donde se ha visto enfrentado a estos dilemas.

Posterior a la reciente crisis financiera, se han oido una serie de voces clamando por mas
regulaciéon en el sector de la gestién del riesgo; sin embargo, mas regulacion usualmente se
convierte en méas burocracia, no mas control; ademas, vivimos en una realidad donde la
creatividad contable es vista como una bendicion; es decir, hecha la regla, hecha la trampa. En
algunas corporaciones existen unidades completas dedicadas a buscar los vacios legales en los
temas contables y tratar de arglir por ahi sus estrategias; de tal manera que la regulacion siempre
ird cuando menos dos pasos tras la realidad. Es entonces una buena cuota de ética profesional y
corporativa lo que hace falta en los negocios; la mayoria de MBAs ya han tomado la ética como
parte inamovible de sus cursos, al menos mientras esté aun plausible la reciente crisis financiera.

Definitivamente, en la mayoria de industrias y en el mercado en general, la percepcion de la
cultura etica esta en niveles alarmantes; hay una gran cantidad de incentivos contraproducentes y
paradojicos que motivan estos comportamientos; los cuales, irbnicamente, premian en el corto
plazo el manoseo de los modelos, ya que con solo una variable de mas o de menos se puede:

a) Influir en el precio de las acciones,

b) Influir en la capacidad crediticia de una compafiia,

c) Influir en la capacidad de obtencion de recursos internos,

d) Mejorar la percepcion de capital riesgo o riesgo rendimiento de una compaiiia,
e) Influir en el valor de una adquisicién / fusion / compra apalancada.
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Las calificadoras de riesgo deben de prestar mucha atencién a esto, puesto que por un pequefio
cambio en un modelo se puede generar una debacle mundial o se puede erosionar
injustificadamente la reputacion y el buen desempefio de una corporacién. Existe una paradoja en
el funcionamiento actual del mercado, las calificadoras de riesgo actuan como dioses del futuro
indicando si una u otra empresa es fiable o riesgosa en base a instrumentos matematicos de
simulacion; sin embargo, estos instrumentos de evaluacion no son pablicos como para poder
determinar y comprender cual fue el motivo que les llevo a emitir un determinado fallo. Es ironico
que aun cuando las calificadoras de riesgo tuvieron mucho que ver en la reciente crisis, nadie en el
mercado vuelva sus cafiones para desnudar su gestion y calificarlas a ellas. En el caso de las
corporaciones, la mayoria posee codigos de Conducta y Cumplimiento, se debera pues crear un
apartado especial para definir qué clase de comportamientos y modificaciones al tratar con
modelos estadisticos seran inaceptables; ademés de motivar a todos aquellos individuos
vinculados con la modelacion a unirse a grupos colegiados o sociedades profesionales que les
presionen a observar estandares de comportamiento definidos y de caréacter permanente.

IV.  Los Modelos y la Importancia de sus Premisas.

Todo modelo se construye bajo algunos supuestos tedricos que bajo circunstancias “normales” no
influyen en el fendmeno a estudiar; sin embargo, en el momento que estas premisas cambian, el
modelo pierde una parte de su valor. Se debe de tener claro que un modelo que se utiliz6 ayer para
tomar una decision podria no funcionar para tomar decisiones el dia de hoy; simplemente porque
las premisas y condiciones de andlisis cambian con el transcurso del tiempo, nada es estatico en el
mundo real.

Usualmente los inversionistas y los gerentes no conocen los supuestos que subyacen una
herramienta de simulacion de riesgos, y parece que tampoco estan interesados en conocerlos; ante
esta situacion, deberd ser el Director de la Unidad de Gestion Estratégica de Riesgos (GER) quien
debera de alzar voz dentro del board para recordar a los tomadores de decisiones los supuestos,
premisas y limitaciones que todo instrumento de simulacion de riesgos tiene. Hay que tener plena
conciencia que el subestimar u olvidar las premisas que fundamentan un modelo puede acarrear
resultados desastrosos.

En algunas ocasiones, los modeladores desprecian los eventos extremos con baja probabilidad de
ocurrencia dentro de su analisis al momento de disefiar un modelo porque incorporar estas
premisas lo puede volver aun mas complejo y engorroso. Por tal motivo, todo gerente debe
colocar especial cuidado a los supuestos sobre los que descansa cualquier modelo utilizado en la
toma de decisiones; no tanto para darse cuenta que hace falta la incorporacion de un riesgo con
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baja probabilidad de ocurrencia, sino para estar conocedor que la ocurrencia de ese evento no se
considera dentro del modelo, por lo que debera tenerse presente al momento de tomar decisiones.

1. Desarrollando un Control Proactivo en la Gerencia.

Estar pendiente y ser altamente critico de las premisas que subyacen un modelo es una de las
tareas que debe realizar un gerente; pero si un ejecutivo no ha recibido un curso formal de
pronosticacion o modelacion, la ignorancia técnica esta casi garantizada. Desafortunadamente, los
MBAs u otra formacion a nivel de posgrado son insuficientes para la preparacion de los
estudiantes hacia una modelacion o pronosticacion sofisticada. Usualmente en los MBAs, se
incluyen algunos programas académicos donde se hace una introduccion a la modelacion y al
software de simulacién de riesgo, entendiendo por introduccion el uso del software, nada de
criterios de decision estadistica 0 modelacion numérica matematica. El tener un entrenamiento
formal en esta materia ayudard a todos los elementos de una corporacion a realizar mejores
pronosticos al incluir técnicas méas poderosas y fundamentadas; también permitira a los gerentes
tener una comprension mas clara sobre los supuestos y limitaciones asociadas con las técnicas
estadisticas usadas en la pronosticacion.

La modelacion es un proceso dindmico y evolucionista, por lo que los gerentes deberan estar
obligados a seguir de cerca dicha evolucién para poder alcanzar ese grado de control necesario
sobre este proceso. Entre las actividades que una corporacion debe impulsar entre todos los
niveles para poder estandarizar y tener un adecuado control sobre el proceso de modelacion
completo, ademéas de ser una buena practica de un gerente para con sus accionistas, podemos
mencionar:

a) Tener un rastro de Papel o Memoria de Célculo, seré la base escrita que tendra resumida
toda la légica involucrada y la data incluida. Al realizar esto se codifican de manera escrita
las ideas y conceptualizaciones utilizadas para la creacién del modelo, permitiendo la
sucesion de personal al facilitar la incorporacion de nuevos empleados, también puede
servir ante futuras solicitudes de parte de los accionistas sobre los modelos utilizados para
manejar su capital.

b) Deben especificarse detalladamente todos los supuestos y premisas tedricas que subyacen
todos y cada uno de los modelos matematicos. Cualquier cambio solicitado por la alta
gerencia debera ser por escrito y archivado con la debida justificacién que se supone tendra
argumentos légicos.

c) Generar las politicas necesarias para separar la responsabilidad de la modelacion y el deber
de la toma de decisiones, ya sea en tiempo o por actividad; la idea serd disminuir la
probabilidad de sesgos de origen sobre el modelo.
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Para que sean satisfactorias todas estas iniciativas, el board en conjunto deberia de actualizarse
periddicamente en cursos de pronosticacién, el dinero gastado en seminarios de modelacion y
pronosticacion es dinero bien gastado, pues da mas elementos de juicio para que los altos
ejecutivos evallen los resultados de los modelos y para que eventualmente, expliquen a los
accionistas, las diferencias entre los prondsticos de periodos anteriores y los resultados reales.

V. Los modelos y los Eventos Extremos.

El gerente debe de ser capaz de observar con una vision estratégica y con un criterio holistico de la
realidad las consecuencias de no tomar en cuenta las premisas de los modelos, no permitiendo que
sean estas herramientas las que tomen las decisiones de negocios en una corporacion. Sin
embargo, a pesar de ello, el mercado esta preocupado continuamente en conocer las
probabilidades exactas de ocurrencia de algunos eventos particulares, descartando tacitamente
aquéllos que tienen una minima probabilidad de ocurrencia debido a que se consideran como
variables catastréficas imposibles de suceder.

Este fendbmeno se ilustra con el siguiente ejemplo: imagine que el alcalde de una ciudad esta
preocupado por conocer cual es la probabilidad exacta que tiene su ciudad de sufrir un terremoto,
cuando éste descubre que la probabilidad es muy pequefia olvida el evento y cualquier medida
preventiva alterna. Existen riesgos o eventos que no vale la pena calcularles con exactitud su
probabilidad de ocurrencia, simplemente basta saber que estos eventos extremos van a ocurrir en
cualquier momento; tratar de realizar célculos para predecir con certeza cuando estos eventos van
a ocurrir es una pérdida sin sentido de esfuerzo y tiempo; la mejor solucién a este dilema es
prepararse con un analisis de escenarios independientemente de la probabilidad de ocurrencia que
tenga este tipo de eventos. Esto se puede desarrollar a través de la generacion de un plan de
accion de contingencia para el momento en que ese evento extremo ocurra. En algunos casos,
algunos modeladores, para ahorrarse el trabajo de incluir variables muy complejas en sus modelos,
asumen que estas eventos extremos no ocurren jamas, apoyandose en que la probabilidad de
ocurrencia de ellos es minima, retirdndolos del anélisis de riesgos a simular con la herramienta; sin
embargo, nunca alertan a los usuarios del modelo sobre esta premisa tedrica, y si lo hacen, el
usuario del modelo no le toma importancia. Esto es equivalente a que el alcalde del ejemplo, no se
preocupe por tener un plan de emergencia y personal disponible y entrenado para actuar en caso
de un terremoto.

Similar situacién ocurri6 en el caso de AlG, donde esta aseguradora sabia que la probabilidad de
incurrir en impago total o default debido al reclamo de todos sus asegurados al mismo tiempo era
extremadamente pequefia; sin embargo, la posibilidad existia, detalle que fue olvidado en la
gestion de su riesgo financiero. Conocemos el fin de la historia y como AIG sobrevivid gracias a
un plan de salvataje impulsado por el gobierno federal de los Estados Unidos. AIG en lugar de
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centrarse en conocer su probabilidad de caer en default hubiese mejor considerado un plan de
contingencia en base a escenarios que se implementard en el momento que fuese preciso.
Finalmente, el gerente sagaz no se preocupa por conocer con certeza la probabilidad exacta de un
fendmeno, sino por tener claramente definida una estrategia y un plan de accién a seguir cuando el
fendmeno se dé.

Es necesario otorgar a los modeladores un papel més protagoénico y un rol mas activo y
responsable en estos temas, debido a que su trabajo se restringe a crear y disefiar modelos, éstos
no estan obligados a tomar decisiones corporativas de riesgo, y por ende no se preocupan
responsablemente por las consecuencias que pueden significar el dejar fuera de andlisis un riesgo
especifico s6lo porque su probabilidad de ocurrencia es baja. Serdn entonces las escuelas de
negocios, entre muchos otros organismos, los que deberan de hacerle ver a modeladores, gerentes
y mercado, los tremendos impactos publicos y sociales que puede arrastrar el tomar a la ligera o
despreciar riesgos de baja probabilidad de ocurrencia. Es seguro que mas adelante vendran
ambientes de hiperinflacion, deflacién, crisis financieras por cualquier cantidad de factores que
podamos imaginar; sin embargo, calcular la probabilidad de ocurrencia de estos fenémenos o
calcular cuando se espera que ocurran estos eventos no tiene sentido, es méas util pensar como las
estrategias de inversion y de negocios podran verse afectadas o impulsadas dentro de estos
ambientes, que tacticas o planes de contingencia se deberdn de tomar en el baile econémico
dependiendo de como suene el vals financiero.

VI. MASALLA DE LA MODELACION.

La pronosticacion a través de la simulacién de riesgos es un complejo proceso administrativo que
apenas inicia con la creacion y obtencion de resultados de un modelo matematico; ya que habra
muchos que creen que la modelacion de riesgos llega hasta cargar los datos a un determinado
software y esperar las respuestas que éste pueda dar. La gerencia debe de poner frente a frente en
reuniones de planificacion y verificacion de estos resultados a personal de las diferentes areas de
la compafiia, tendran que participar ventas, inventarios, mercadeo, calidad, etc. a objeto que
juntos, como un solo equipo, puedan revisar y evaluar los prondsticos con base en las respectivas
experiencias practicas; es necesario que el personal técnico de modelacion y de planificacion esté
presente para tomar de viva voz, de parte de los practitioners, las experiencias vividas en el campo
de batalla, ya que sin duda alguna, éstas son las personas que pondran evaluar la credibilidad de
los prondsticos, ya que ellos mas que nadie saben donde les aprieta el zapato; ademas de tener
informacién que posiblemente no se haya considerado en el momento de la concepcion del
modelo, constituyéndose estas practicas en examenes y pruebas que ayudan al refinamiento de los
modelos mediante la retroalimentacion colectiva.
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Légicamente, podra esperarse que algunas veces los modelos matematicos presenten resultados
agresivos que conlleven a exigir metas muy retadoras a las diferentes unidades de negocios, por lo
que eventualmente los representantes de alguna o varias areas involucradas quieran restar
credibilidad a los resultados de un modelo con valoraciones sin fundamento, debido al sesgo que
les provoca el que los saquen de una posible situacion de confort. En este punto se hace necesaria
la existencia de una unidad conciliadora con la suficiente experiencia, conocimiento y autoridad
moral y técnica para calmar las aguas e instaurar el orden.

1. Laimportancia del Chief Risk Officer (CRO).

El CRO o Director en Jefe de Gestion de Riesgos, sera el encargado, junto con su unidad de
apoyo, de calmar las aguas y traducir a lenguaje terrestre muchas veces complejos resultados de
los instrumentos de simulacion; enfocdndose hacia la gestion estratégica del riesgo de la
compafiia, debiendo contar para realizar esta actividad con el respaldo de la alta gerencia. Un
apoyo que no debera ser palpable Gnicamente durante tiempos escabrosos y dificiles, sino también
al escuchar y hacer caso cuando se diga que no a todo lo que pueda poner en riesgo innecesario a
la empresa; sin importar si esta alerta se da durante tiempos bonancibles donde las oportunidades
y el sabor de tomar riesgos se hace apetecible. No significa que el rol del CRO dentro de la
corporacion sera estar diciendo no a todo, todo el tiempo, mas bien debera ser todo lo contrario,
puesto que este lider de GER se espera que sea un excelente conciliador de modelos y un
excelente evaluador y seleccionador de riesgos; alguien que se la pasa Unicamente diciendo que
no, definitivamente no es la persona adecuada para esta tarea.

Este conocer y seleccionar serd lo que dé raiz a la credibilidad a la unidad de gestion encabezada
por el CRO; puesto que su habilidad para conocer a profundidad el negocio al que se dedica la
compafiia, asi como su disposicién a distanciarse, o hasta objetar firmemente la opinién y criterios
de las cimas corporativas a acciones demasiado riesgosas, sera lo que le dé crecimiento y
sostenibilidad. El objetar las posibles decisiones del board, l6gicamente, debera realizarse con
argumentos plenamente sustentados de manera profesional, por lo que se espera que la unidad de
GER esté conformada por especialistas, no por simples conocedores, de las materias técnicas mas
duras, incluyendo la matematica y la estadistica; ademas, se necesita que su lider sea un ejecutivo
diestro capaz de ver mas alla de los riesgos individuales y tener una visién holistica de amplias
tendencias econdémicas y de negocios, lo que implica una alta cuota de experiencia empirica, ya
gue el mero conocimiento técnico no es suficiente; sin mencionar, que esta unidad de GER debe
poseer un alto sentido de responsabilidad y ética que sobrepase los muros de la compafiia donde
trabaja.

Simultdneamente, el CRO y su equipo de especialistas en modelacion deben tener algunas
habilidades de comunicacion, especialmente cuando se trata de transmitir informacion a la alta
gerencia, mucho de lo que se hace en las unidades gestoras de riesgo se expresa en un lenguaje
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cifrado y muy técnico, por lo que es necesario traducir sus analisis y estudios al lenguaje que
entiende el board y el inversionista promedio. Aunque parezca facil, es el talon de Aquiles de la
mayoria de corporaciones, una gran parte de especialistas técnicos carecen de las habilidades
basicas de comunicacion para la transmision de ideas de manera sintetizada, simple y coherente.

Por tal motivo, el CRO, un gerente con mucha experiencia y una gran capacidad técnica teorica
dinamiza la relacion como catalizador y medio de comunicacién e interpretacion entre ambos
bandos; sin embargo, la existencia del CRO no debe eximir de responsabilidad al resto de gerentes
por aprender y actualizarse en temas técnicos ni tampoco eximir a los especialistas técnicos por
aprender y valorar aspectos como la habilidad de comunicacion y las relaciones humanas. La tarea
como catalizador del CRO pasa por ayudarle al board a comprender los escenarios mas
inquietantes y dilucidar interrogantes propias de la toma de decisiones, a través de la consejeria en
temas estratégicos. Incluye también el ejercer el rol de abogado del diablo al desafiar las premisas
historicas y supuestos tedricos que subyacen a todo modelo estadistico, asi como ayudar a los
especialistas técnicos a valorar la importancia de un poco de escepticismo en sus propios modelos
y a no ofenderse cuando los gerentes preguntan o dudan de los prondsticos proporcionados;
estableciendo de esta manera el balance y la empatia necesaria para generar ambientes de respeto
y cordialidad entre las contrapartes.

Serd la unidad de GER, liderada por el CRO, la encargada de traducir a lenguaje sencillo,
comprensible para el board, las capacidades y limitantes de cada modelo, con el objetivo que al
momento de tomar decisiones se tengan amplios panoramas de analisis y evaluacion. EI CRO
debera ser el filtro que interpele las caracteristicas de los modelos utilizados por las diferentes
unidades de negocios solicitantes de aprobacién de fondos, facilitando asi el control proactivo que
pueda desarrollar el board. Basicamente deberia de detallarse lo siguiente:

a) ¢Qué no considera el modelo? Sera el CRO el encargado de inquirir al modelador sobre
los escenarios y eventos que no considera el modelo, ademéas de solicitar detalle de los
supuestos y premisas basicas del mismo.

b) Principales Drivers. Se debera solicitar detalle de las principales variables que restringen
el funcionamiento del modelo y como estan se correlacionan entre si.

c) Variable Catastrofica. Revisar si existe una variable catastréfica que no esté considerada
en el modelo por su baja probabilidad de ocurrencia.

d) Arbol del Modelo. Conocer si el modelo de simulacion de riesgo basa su funcionamiento
sobre variables directas o sobre activos subyacentes a través de instrumentos derivados, en
caso sea sobre instrumentos derivados, observar el riesgo del activo subyacente.

e) Visto Bueno de Principales Stakeholders. Se necesita que cada modelo esté verificado
por todas y cada una de las unidades internas de negocios que tienen o tendran
participacion en el proyecto asi como de los principales stakeholders involucrados. El
CRO debera ser el garante y conciliador de este proceso.
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f) Contraste de Resultados. Se deber4 de comparar los resultados contra el desempefio
historico y la I6gica de desempefio operativo de la compafiia; ademaés, el expertise y
amplio conocimiento del negocio del CRO le permitird con su juicio de experto poder
tener un feeling de los resultados presentados por el modelo.

g) Volatilidad de Obsolescencia. Sera necesario verificar que tan rapido el modelo pierde
validez en el tiempo debido a su misma capacidad de seguir a la realidad y actualizarse en
base a dichos cambios.

2. Lecciones Aprendidas en la Gestion de Riesgos.

Justo ahora, cuando esta en discusion si se sube el techo de la deuda de la primera economia del
mundo Yy las calificadoras de riesgos valoran las consecuencias que podrian surgir de quitarle el
mote de AAA a la deuda soberana de Estados Unidos, cuyos méaximos representantes dicen que
sin importar lo que diga una calificadora de riesgo seguiran siendo un pais AAA, la gestion del
riesgo esta siendo invitada a revisar las premisas que durante mucho tiempo ha considerado
sagradas. En estos momentos cuando Grecia, en la eurozona, por mas ayuda que le otorgue no sale
del hoyo financiero en el que ha caido y la economia mundial no arranca sosteniblemente; el
propio sistema capitalista en su concepcion actual esta siendo invitado a ser revisado y
posiblemente reestructurado.

Mas especificamente, modelos matematicos de evaluacion tan conocidos y populares como el
CAPM estan temblando desde sus cimientos, ya que éste supone la valoracion de una prima
pagadera como premio al riesgo aceptado con la adquisicion de un activo, contrastado contra el
poder ubicar el capital de inversion en activos sin ningun tipo de riesgo, los cuales rinden a famosa
“Rf” o tasa libre de riesgo. El cambiar la calificacion de la deuda soberana de los Estados Unidos
implica directamente que la tasa libre de riesgo ya no existird o cuando menos ya no sera
representada por la tasa de rendimiento de los Bonos del Tesoro de Estados Unidos, lo que obliga
a la totalidad de modelos financieros a valorar de manera diferente a la actual.

Es comprensible la necesidad que existe en los modeladores de tener un marco de referencia o tasa
libre de riesgo, para el caso particular; si volvemos a nuestro punto de partida, recordaremos que
los primeros modelos matematicos fueron creados por expertos en fisica e ingenieria espacial,
ciencias dentro de las cuales es necesario establecer un marco de referencia o un punto cero sobre
el cual construir y analizar un fendmeno; por ejemplo: para tener energia eléctrica necesitamos
una fase viva y una referencia conocida como neutro para poder generar una caida de potencial
controlada que permita la circulacion de una corriente eléctrica. Esa costumbre de tener un marco
de referencia, llevo a los fisicos a la necesidad de crear una conceptualizacion teorica, ilégica en si
misma como lo es la tasa libre de riesgo, que permitiera tener una base sustentada como marco de
referencia o punto de partida.
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Pensar que un activo en particular tiene cero riesgos nos hace volver a caer en la practicidad por la
que optan muchos técnicos al asumir que los riesgos con poca probabilidad de ocurrencia no se
deben tomar en cuenta en un modelo. No se pretende criticar ni poder en duda el beneficio que
durante afios ha traido y seguira trayendo la conceptualizacion tedrica de la Rf, sino sélo provocar
una pequefa reflexion de como la gestion del riesgo puede transformarse, una mutacion que tal
vez no suceda hoy, quiza no mafiana, pero es evidente que sucedera pronto; habra que pensar no
tanto en la economia estadounidense, sino simplemente pensar en como sufrira una economia que
esté dolarizada.

Nadie puede objetar la utilidad y la transformacion que le han dado a las finanzas y al estudio y
conceptualizacion del riesgo los modelos matematicos de simulacién financiera; no obstante, la
nueva generacion de lideres de negocios deberan de tomar como suyos tres principios o elementos
basicos que nunca deberdan olvidar; sin importar como ya se dijo, el momento o las
transformaciones que puedan devenir a futuro en la gestién del riesgo financiero y la
conceptualizacién gque se pueda tener de los modelos de simulacion de riesgos.

2.1. Nunca creerse las propias predicciones.

No importa qué clase de predicciones se hayan realizado con un modelo, o con qué tipo de fineza
se hayan definido los supuestos que sustentan la herramienta, lo més seguro es que ninguna se
cumpla; no por las caracteristicas del modelo, sino porque todos los individuos estamos sujetos a
sesgos mentales que nos impiden poder modelar a cabalidad la realidad que nos rodea. Si se dice
que no se debe creer ciegamente las propias predicciones, mucho menos se deberian creer las
predicciones de los demas; es decir que todos aquellos que necesiten utilizar este tipo de
herramientas como armas de soporte en su gestion deberan de estar listos para cuestionar el
modelo sobre todas y cada una de las premisas y supuestos del mismo, con el propésito de estimar
la validez y el peso que puedan tener las conclusiones que arroje esta herramienta de gestion en las
decisiones de inversion que se deban tomar.

2.2. Nunca tolerar un riesgo catastrofico aunque su probabilidad sea baja.

La principal critica que los escépticos le hacen a la modelacién de riesgos es que este tipo de
herramientas de gestion son las principales causantes de los cisnes negros; es decir, eventos
extremos de enorme impacto. Para simplificar la construccion de un modelo, el disefiador asume
una serie de supuestos bajo las cuales funcionara el modelo. El problema con esta técnica es que la
realidad es tan compleja que nada se puede dar por sentado como constante y todo se modifica con
el tiempo; sin embargo, en el mundo perfecto métricamente dimensionado del modelo, las rarezas
no ocurren, la suerte no existe, el azar no juega; haciéndole creer a los gerentes o inversionistas
que todos los riesgos estdn controlados y minimizados a través de una ilusoria confianza
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matematica. Nadie puede encarar un riesgo de tipo catastréfico como tolerable s6lo porque se cree
que no va a suceder o porque se ha transferido la estructura de riesgos que lo puede crear.

2.3. Eliminar un Riesgo nunca es Facil.

Finalmente, nunca se deberia creer que eliminar un riesgo es sencillo ni mucho menos facil de
transferir. Muchos inversionistas o gerentes creen que transfiriendo o diversificando un riesgo,
éste desaparece; sin embargo, cada vez que se transfiere un riesgo debe recordarse que esa
transferencia se puede volver hacia nosotros a través de los caminos menos esperados. La simple
adquisicion de un seguro, herramienta muy simple para la transferencia de riesgos, puede jugar en
la contra; ya que podria suceder que aquél que tiene la obligacion de atender en caso ocurra una
situacion inesperada o un siniestro no cumpla con su respectiva obligacion, tal cual sucedio en la
muy recordada anécdota de AIG. O similarmente, aquel inversionista que cree que por que su
portafolio de inversion esta increiblemente diversificado ya no tiene riesgos asociados, olvida
completamente que en todo ambiente siempre existe un riesgo sistémico que no se puede
transferir, mucho menos eliminar. Si un modelo considera la eliminacion de riesgos con
instrumentos derivados, debe considerar los extremos y/o variables catastroficas del activo
subyacente y debe incluir analisis de escenarios para esos instrumentos.

VIl. CONCLUSIONES.

Los modelos son resimenes del pasado, la expresion matematica de data y registros histéricos; por
tanto, incapaces de adentrarse en el futuro, y usualmente siempre necesitan ajustes adicionales
para tomar en cuenta data reciente; no obstante, a pesar de esa falencia seria injusto subestimar su
valor y aporte al desarrollo de las finanzas modernas y la economia, ya que aunque no sean
capaces de procesar la misma cantidad o los mismos tipos de informacion que el cerebro humano,
debemos recordar que jamas los modelos fueron disefiados o concebidos para desempefiar esa
mision. Se debe aprender a valorar que su relativa sencillez, es tratar de utilizar un estrecho rango
de datos de la manera mas eficiente posible, para tener asi un punto de partida o marco de
referencia sobre el cual poder valorar decisiones y acciones estratégicas. Los modelos estadisticos
solo revelan tendencias generales y patrones recurrentes, es decir son una simplificacion elegante
de una realidad que es ampliamente compleja; por tanto nunca se espere que un modelo pueda
hacer predicciones o0 que tenga la habilidad de ver hacia el futuro.

Recordar también que concentrarse en determinar exactamente la probabilidad de ocurrencia de un
riesgo especifico puede ser una pérdida de tiempo y recursos, es mejor centrar la atencion en un
analisis de escenarios para plantear estrategias que permitan definir cual serd el camino a seguir y
el rol a jugar de la compafiia respecto al mercado, los competidores y el publico en general,
cuando dicho eventos sucedan. Por mucho que se quiere modelar, comprender y pronosticar el
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riesgo, siempre seguiran llegando fenémenos financieros, uno tras otro, inflacion, recesion,
deflacion, etc., por lo que ser4 mejor estar preparado para actuar y saber exactamente qué hacer
cuando lleguen, que estar preocupados de cuando exactamente van a ocurrir.

Los gerentes deberan estar mas preocupados por comprender a cabalidad las premisas y supuestos
tedricos de un modelo que por utilizar los resultados que este dé; sin embargo, siempre es dificil
por cuestiones de sesgos mentales, admitir la propia ignorancia, no digamos para un gerente con
muchos afios de experiencia; por lo tanto, entre mas complicados y complejos sean los
instrumentos de medida y los modelos a utilizar, mas se vacilara en admitir que en realidad no se
entiende lo que se esta evaluando. Para evitar poner a los gerentes en situaciones de riesgo moral
individual, es que se hace necesaria la constante inversion en la actualizacion del capital humano,
0 cuando menos contar con un CRO que trabaje como catalizador en la traduccion de los
resultados complejos de los modelos de riesgos hacia un lenguaje comprensible por los gerentes,
haciéndoles recordar siempre que antes de meterse a liar con un riesgo es necesario hacerse la
pregunta si conscientemente se conoce a profundidad la naturaleza real del riesgo, activo y/o
negocio a asumir.

Cualquier modelador, gerente e inversionista es humano, y como tal, debera recordar su condicion
evitando caer en juegos mentales de satisfaccion personal y de escabrosa excitacion que generan
en la psiquis humana el saber que se esta gestionando riesgos y peor aln creer que s un maestro
en ello. Muchos inversionistas sienten que son mas elegantes o mas valientes al permitir una cuota
mas elevada de riesgo en su portafolio de inversion o que son mas sofisticados e inteligentes al
diversificar increiblemente su portafolio de activos de inversion olvidando la correlacion que
debera haber en los mismos para que esto funcione u olvidando la existencia misma del riesgo
sistémico. Warren Buffet mantiene un portafolio de inversion de maximo 12 compafiias, no mas, y
él sostiene que aquél que tenga méas compaiiias en su portafolio o es loco o es estUpido, porque
nadie puede gestionar y mantener bien vigiladas méas de esa cantidad de compafiias. Por su parte,
los gerentes y modeladores, entran en ese famoso teorema que cada uno individualmente cree que
es mejor que el promedio, por lo que en muchas ocasiones no se escucha o se subestima la voz,
criterio y juicio del experto, la cual puede ser de gran valia cuando se examinen los resultados de
un modelo financiero. Sin embargo, estas reacciones no deben de ser tomadas como raras, de
hecho esto sucede mucho mas seguido de lo que se piensa, por el mismo hecho mencionado al
inicio, somos humanos y tenemos que lidiar con eso.

Todo lo presentado anteriormente pareciera que no deja ideas concisas, sino mas bien un mundo
ambiguo donde se dice que los modelos de simulacion de riesgos son buenos para la gestion
moderna del riesgo, donde se menciona que no son los culpables de la reciente crisis financiera
como dicen muchos, que son éstos los que han transformado los mercados de valores a nivel
mundial; pero que también son herramientas que nos pueden llevar a malas decisiones por que
estos son concebidos en un ambiente de sesgos mentales insuperables, que dependen
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completamente de los supuestos y premisas que el modelador asume cuando los disefia, que
pueden existir riesgos despreciados en la estimacion del modelo pero que sin embargo pueden
impactar profundamente las predicciones a realizar, etc.

Es evidente que nunca ninguna respuesta sera suficientemente clara en el tema de las finanzas, ni
mucho menos que todo esta dicho en el tema de la gestion del riesgo; no obstante, esta
incertidumbre, este mundo de penumbra donde todo es gris es lo que hace interesante el trabajo de
un gerente o de un buen gestor de riesgos financieros; ademas para tomar decisiones y riesgos en
esos ambientes es para lo que se le paga a un gerente, y en la mayoria de los casos, un sueldo para
nada modesto.
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