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Introduccion

El mercado financiero en nuestro mundo globalizado ha alcanzado tal
nivel de complejizacién que hizo imprescindible una paralela evolucién en
los modelos tedricos, para poder ser explicado cientificamente.

En estas paginas, precisamente, nos proponemos analizar las interrelaciones
epistemoldgicas entre la légica, la matematica, las ciencias de las finanzas
y las practicas financieras, implicadas en estos modelos.

El mundo de las finanzas, enmarcado por los limites que fija el derecho,
supone la confluencia de la economia y de la administracién. Sumadas a
estas disciplinas, utiliza dos ramas de la matematica aplicada, la estadistica
y la matemaética financiera, que formalizan y ordenan la practica real de las
finanzas y, al mismo tiempo aportan los instrumentos para tomar decisio-
nes y hacer pronésticos financieros.

Este tltimo concepto introduce lo que en finanzas se denomina “valor tiem-
po del dinero”. Las finanzas, efectivamente, poseen una dimensién tem-
poral. La clave de su andlisis consiste en que el presente sea comparable
con el futuro o, para decirlo con mas precisién, que el valor peso del futuro
se confronte en algiin momento con el valor peso del presente. Las deci-
siones financieras méas fundamentales implican conocer con la mayor cer-
teza posible cudl es el valor futuro de una suma de dinero y su confronta-
cién con lo que esa suma representa en el dia de hoy.

El valor presente apostado al futuro involucra el capital inicial mas su ren-
tabilidad, con un cierto margen de riesgo. Cuando no se conoce la razén
probable entre riesgo y rentabilidad, la apuesta del valor presente se im-
pregna de incertidumbre. Con estos tres elementos, riesgo, rentabilidad e
incertidumbre, se juega el juego financiero.

Para minimizar este margen de incertidumbre las ciencias de las finanzas
recurren a la légica, a la estadistica y a la matematica financiera. Mediante
la l6gica y la matemaética financiera se analizan e interrelacionan los con-
ceptos de capitalizacion, actualizacién, rentas, amortizaciones de présta-
mos, etc.

Desde el punto de vista de la 16gica, todas las transacciones financieras se
basan en un simple concepto elemental y pragmatico: “el pago de un
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interés, como una recompensa o retorno por el uso de un capital, en un
lapso de tiempo determinado, es una institucién de la actual vida econ6-
mica”. Desde el punto de vista de la matematica, los modelos més relevan-
tes de la teoria y la practica financiera toman como base al Binomio de
Newton y las Series de Taylor y de Maclaurin que, como se sabe, son con-
ceptos de la matematica pura.

Formalizacion de la Practica Financiera

Comenzamos con el desarrollo formal de las aplicaciones de la matemnaditi-
ca financiera.

La matematica financiera es un amplio capitulo de la extensa rama de la
matematica aplicada y exige a los profesionales de las finanzas conoci-
mientos l6gico-matematicos previos. Efectivamente, los problemas finan-
cieros se resuelven a través de las siguientes instancias:

a) Elaboracion de un diagrama temporal. Los procedimientos de la mate-
matica financiera suponen construcciones racionales del tiempo real,
expresadas en funciones matematicas, cuya variable independiente es
el tiempo.

b) Ecuacion de valor. Una vez homogeneizado el tiempo de los vencimien-
tos de prestaciones y contraprestaciones, se encuentran igualdades
entre entradas y salidas que conforman las fluctuaciones del capital en
el tiempo.

¢) Conclusiones financieras. La légica del sentido comtin permitira inferir
la solucién 6ptima que surja de la confrontaciéon de los resultados
obtenidos.

Las presentes reflexiones se refieren especialmente al tema que conside-
ramos fundamental en la practica financiera: la capitalizacién. De la cabal
comprension de este tema se deriva la inteleccion de los restantes.

Capitalizacion

Toda operacién financiera tiende a un tnico fin: la capitalizacion. La capi-
talizacion es el resultado final de la transformacién en el tiempo de un
capital inicial. Este proceso da como resultado un capital final que se de-
nomina monto. El monto, o capital final, se consigue por la accién de dos
factores, que son el tiermpo y la tasa de interés. En términos econémicos, se
puede sintetizar: “El interés es el costo del tiempo”.
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Al considerar el interés en funcién del tiempo, el capital va incrementandose
en nuevos montos a cada infinitésimo de tiempo, lo cual supone un régi-
men de capitalizacién continua. Sin embargo, en la practica, resulta impo-
sible registrar la secuencia infinita de la capitalizacién continua. Por lo cual
se recurre a calculos que reflejan la variacién del capital inicial en un nu-
mero finito de secciones temporales discretas. Este régimen constituye la
denominada capitalizacién discontinua.

La capitalizacién se realiza bajo dos regimenes alternativos, que son el de
interés simple y el de interés compuesto. En el primer régimen los intereses
se calculan sobre el capital inicial, o sea que los intereses no producen
interés; en tanto que en el segundo, también llamado acumulativo, se cal-
cula sobre el monto obtenido en el periodo inmediato anterior.

Monto a interés simple

La férmula financiera que representa el monto a interés simple, se obtie-
ne por medio del principio de induccién completa. De tal induccién resulta
C=C,(1+ ni) donde C_eselmonto, C, esel capital inicial, n eltiempo
e I latasa de interés. Esta expresion para el monto tiene la forma de una
funcién lineal donde la variable independiente es el tiempo n, cuya grafica
es una recta con ordenada al origen C,yla pendiente es la tasa de interés
i ganada en un periodo, la que debe estar en sincronia con la variable
independiente n.
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GraficoN.° 1

Podemos apelar a la férmula del interés simple para despejar diversas in-
cégnitas. Supongamos, por ejemplo, los siguientes problemas:

a) (Cudlserialatasa de interés anual por la cual un capital inicial de $10.000
se incrementaria en 9 meses a un monto de $10.6007?.
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Resoluciéon: n=9meses = - =0,75anos
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Respuesta: La tasa seria del 8% anual.

b) ¢En qué tiempo un pagaré de $5.000 al 8% de interés mensual produ-
cird $280 de interés?. Rta.: 244 dias. El trabajo algebraico es similar al del
caso a), despejando n, que es la incégnita buscada.

¢) Supongamos que la tasa de interés de interés actual es del 9%, (Cudl
seria la oferta mas ventajosa para la venta de un automovil?.

i) $21.000 de contado.

ii) $7.000 al contado y el saldo en dos pagarés, uno de $5.000 a 90 dias
y otro de $10.000 a 180 dias.

Resolucién: Para poder comparar ambas formas de pago, se deben calcu-

lar los valores actuales de los dos pagarés de la oferta ii) siendo C,= 1Cn -
+ni
n=90dias = 90 = 1 aho = (= 5;)& = 4.889,98
LU 1+= 0,09
4
i 180 1 10.000
n=180dias = — = 5 ano = (= 1 = 9.569,38
el 1+ 009

El valor actual de la oferta ii) = 7.000 + 4.889,98 + 9.569,38 = 21.45'9,36

Respuesta: La oferta ii) es mejor por ser su valor actual mayor que el de la
ofertai).

Monto a interés compuesto

Como se sabe, en cada periodo de tiempo convenido en una obligacién se
obtiene una capitalizacién, a la que se denominé “monto”. Si, sobre este
monto se calculan los intereses correspondientes al siguiente periodo, los
intereses se capitalizan, obteniéndose un nuevo monto. En este caso el
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capital inicial no permanece constante todo el tiempo; y, se dice que la
operacién financiera es a interés compuesto.

La férmula del monto a interés compuesto, C_= C (1 + i)", obtenida en
base al principio de induccion completa, donde i es la tasa de interés por
periodo de capitalizacién, nos muestra que los intereses devengados en
cada periodo van creciendo en una proporcién geométrica, cuya razon es
(1 +1). Esta expresion legaliforme, cuya forma es una funcién exponencial
del tiempo n, es universalmente vélida para cualquier par de valores sin-
crénicos de i yde n positivos, sea n entero o no.
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GraficoN.° 2

El calculode (1 + i)™ para distintos valores de i y de n, esta predetermina-
do en tablas financieras de aceptacién universal, siguiendo los cdnones
del teorema del Binomio de Newton, en caso de que n sea entero positivo.
En caso contrario se recurre al desarrollo de la Serie de Maclaurin.

La aplicacion de la férmula del interés compuesto, se ve claramente en
transacciones como las de los préstamos bancarios. Supongamos que
una persona obtiene en el Banco de Galicia y América del Sur, un préstamo
de $25.000 a pagar en 6 aios con interés del 9% anual, capitalizable semes-
tralmente. {Cudl seria el monto total que el cliente aporta al banco?.

Resolucion: La cantidad de periodos de capitalizaciéon en el afio = 2

La cantidad de afnos = 6
La cantidad total de periodos = 26 = 12

09

La tasa en el periodo = (—)’—2—— = 0,045

C,=C,(1 + i) = 25.000 -(1+0,045)'2 = 25.000 * 1,69588143 = 42.397,04
Respuesta: El cliente aporta al banco un total de $42.397,04.
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De modo analogo podemos determinar el tiempo n recurriendo a una
funcién logaritmica que, como se sabe, es la inversa de la funcién
exponencial.

Cuando se quiere analizar el comportamiento del monto en funcién de la
tasa i, manteniendo fijo el factor tiempo, se recurre a procedimientos del
calculo diferencial, como: derivadas de funciones, andlisis de crecirniento y
decrecimiento, de concavidad...
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GréficoN.°3

Las diferentes empresas, segln sus propios intereses, recurren a tablas
especificas para calcular: interés simple, interés compuesto, seguros de
vida, créditos, rendimientos de bonos y obligaciones, etc. Los criterios b4-
sicos para la construccién de cualquier tabla financiera son: alto grado de
confiabilidad, mayor rapidez operacional y minimo costo de los resulta-
dos.

Sin embargo, es preciso tener presente que ninguna tabla, sea esta finan-
ciera o de cualquier indole, es exhaustiva y contempla todos los infinitos
casos posibles.

Para los casos no contemplados en la tabla, se utiliza el método de
interpolacion lineal. Pero, al interpolar, se incurre en errores inevitables,
por defecto o por exceso. Esto se visualiza en las graficasde (1 +1i)* en
funciénde i

Si se quiere conocer el valor de i para un monto determinado se comete
error por defecto, lo que se muestra en el siguiente gréafico.

(14-‘2)”

n
X+ 13>
error por defecto

tass obtanida tasa verdadera

GréficoN.°4
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En cambio, si se quiere conocer un valorde (1 + i)" cuando i es conoci-
do, pero no tabulado, se comete error por exceso, segun se aprecia en el
siguiente grafico.
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GraficoN.° 5

Supongamos que se quiera conocer el monto de una deuda de $10.000
con una acumulacién anual de intereses al 7,3% por cuatro afos, conta-
dos desde la fecha de su vencimiento. Tal monto nos sera dado por el
célculo de (1+0,073)* que, por no ser una tasa comun en las operaciones
comerciales, no se registra en las tablas financieras. Aqui es indispensable
recurrir a calculos de interpolacién, para encontrar el monto aproximado.

Idéntico procedimiento se realiza cuando se quiere analizar el comporta-
miento del monto en funcién del tiempo n, manteniendo fijala tasa i. Los
errores por defecto o por exceso que se cometen al interpolar, son respec-
tivamente, cuando se quiere conocer un determinado valor de n o cuan-
do se quiere conocer unvalorde (1 +1i)" y n estd comprendido entre dos
tabulados.

Comparacion de montos a interés simple y compuesto

Ahora mostraremos cémo interactian estos elementos en una confronta-
cion formal del monto a interés simple con el monto a interés compuesto:

Frente a un capital inicial ~C, = $1 comparamos el monto a interés
simple M _=1+in conelmonto ainterés compuesto M, =(+i)r

De la Serie de Maclaurin:

n(n-1) . n(n —(n-2)
2! 3!

< »
< >

o

M =1+in+ Pt... = M=M+0

Jestis A. Zeballos y Maria Rosa R. de Estofan 43




Segun sea n, se pueden presentar tres casos:

1. Si n<1l seri Ol<0 entonces M <M,
2. Si n=1 seri O=0 entonces M =M,
3. Si n>1 ser& O>0 entonces M_>M,

De aqui se concluye que no siempre el monto a interés compuesto es
mayor que a interés simple, pues si el tiempo es menor a un periodo, el
monto a interés simple es mayor.

Esto también se observa en el siguiente grafico:

M

GraficoN.° 6

Determinacién del capital inicial

Para determinar el capital inicial C,= C_ (1+i)"* cuando se conoce el
monto, la tasa de interés y el tiempo, se utiliza la férmula reciproca con los
valores tabulados de (1+i)™. Aqui se ve c6mo, para distintos valores de i y
de n,latabla se fundamenta en un teorema de la matematica pura, la Serie
de Maclaurin. Si tomaramos como monto un valor nominal de $1, la tabla
nos proporciona el valor actual o efectivo correspondiente, descontando
n periodos antes de su vencimiento con descuento compuesto ala tasa i.

GraficoN.°7
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Para encontrar datos de i,de n ode (1 + i)™, noregistrados enla tabla, se
recurre a interpolacion lineal. En todos los casos se comete errores por
exceso.
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GraficoN.° 8
Aplicaciones

Otros célculos fundamentales en la practica financiera son la tasa media
de inversion de varios capitales, monto en caso de tiempo fraccionario, monto
con tasa variable. Su determinacién depende de una combinacién entre
procedimientos l6gicos de derivacion, interpretaciones formales de la na-
turaleza del tiempo y sus consecuencias en las diferentes tasas. Lo cual
concluiria en una correcta aplicacién de los instrumentos conceptuales
matematicos ya enunciados, combinaciones entre ellos y las variaciones
en sus respectivas aplicaciones.

Cdlculo del monto en tiempo fraccionario

[lustraremos el anterior aserto con un Unico caso, muy frecuente en la
cotidianeidad financiera: el cdiculo del monto en caso de tiempo fracciona-
rio. Supongamos que el tiempo sea representado por un lado como una
parte entera y, por otro, una fraccionaria. Esta doble concepcién temporal
posibilita dos procedimientos l6gico-matematicos para calcular el monto:

1°- Combinacién de ambos tipos de interés. Capitalizacién en la parte en-
tera de tiempo a interés compuesto y en la fraccionaria a interés simple.

p/k
n «<— n n'+1
C, > <—P
ainterés compuesto  aint. Simple
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n=n’+p/k, siendo n’ laparteenteray p/k lafraccion.

Entonces C =C (1 +)" (1+i % ),

denominado monto comercial o bancario

2°- Capitalizacién en la parte entera y en la fraccionaria a interés compues-
to.

p/k
n<— n n'+1
G, > +—>
a interés compuesto a int. comp.

C =¢C, (T+D A +ipk=C, (1 +i)v+ek=C,(1+ e,
denominado monto teérico.

Desde un punto de vista financiero, el primer procedimiento produce un
monto superior al del segundo. Efectivamente, se observé que en las frac-
ciones de periodo el monto a interés simple es mayor que a interés com-
puesto. Razén por la cual los bancos otorgan préstamos a interés simple,
cuyas tasas son anuales pero recuperables en cuotas mensuales.

Asi, por ejemplo, si un banco presta $20.000 en 4 afios 8 meses a una
capitalizacién anual del 7%, {cudl seria el monto compuesto teérico, y cudl
es el monto real que el banco recupera?.

n =4+ §=(4+ g)ar‘los
12 3

El monto tedrico es:
C =C, (1 + D)= 20.000 (1 + 0,07)*+%3 = 20.000 (1 + 0,07)* (1 + 0,07)%3
_=20.000 -1,31079601 - (1,02280912)? = $27.425,48

El monto real que el banco recupera es:
2
C=C(l+i (1+i E ) =20.000 (1 +0,07)" (140,07 )

C_ = 20.000 -1,31079601 -1,04666667 = $27.439,32
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Conclusiones

Al hablar de los plazos de vencimientos de prestaciones y
contraprestaciones, hablamos de un tiempo homogeneizado. Una herra-
mienta fundamental para la homogeneizacién del tiempo, es la eleccién
de unafecha focal. Se entiende por ésta el momento coincidente en que se
encontrarian, una vez transportados, todos los capitales diferidos tempo-
ralmente.

La fecha focal indica inicios o finales de tiempos financieros. Su naturaleza
relativista y convencional, sefiala no obstante que el tiempo financiero es
en si mismo, como el tiempo newtoniano, continuo y no discreto. Sobre
esta concepcioén del tiempo, continuo e infinito, se fundamenta el concep-
to de capitalizacién continua. En este caso, la teoria matematica parte de la
concepcion de que la variacién del capital se produce en funcién de la
variacién del tiempo, o sea C, = f’(t).

Sillamamos At al incremento de tiempo, entonces elmonto C_= f(t) +

Af(), siendo Af(t) los intereses obtenidos en el periodo.

Si hacemos tender At a cero, tendremos los intereses referidos a un
infinitésimo de tiempo, que matematicamente se define:

lim Af® _ df@®
At—0 At dX

f’(t) representa los intereses obtenidos en un periodo en funcién de lo
ganado, acumuldndolo constantemente en cada infinitésimo de tiempo.
Esta serfa la base de la construccién matematica de todos los conceptos
financieros desde el punto de vista continuo.

=f’(t) que esladerivada de la funcion.

Cabe senalar que esta continuidad no alude solamente al discurrir del
interés en el tiempo, sino que también es una caracteristica temporal tanto
de la actualizacién como de la capitalizacién.

Por razones practicas se comienza habitualmente con el tratamiento dis-
continuo de estos conceptos financieros. Pero desde el punto de vista
tedrico, la capitalizacién continua es 16gicamente prioritaria, es decir, tiene
mayor fuerza légica, porque es el fundamento de la capitalizacién
discontinua. Lo cual sefiala también que, para el tratamiento de los temas
de matemaética financiera, es prioritario el manejo fluido de los conceptos
de légica y matematica puras.

Por dltimo, queremos destacar que los adelantos tecnoldgicos en Inteli-
gencia Artificial parecieran hacer prescindibles los andlisis teéricos aqui
desarrollados. En efecto, ya son de uso comun las maquinas de célculos
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financieros. Sin embargo, las reflexiones del presente trabajo se justifican,
porque el andlisis cientifico busca siempre la justificacion racional de los
procesos que han automatizado los razonamientos légico-matematicos.
Asi como la matematica financiera formaliza y esclarece los procesos fi-
nancieros, con este trabajo procuramos esclarecer los fundamentos de la
matematica financiera por medio de los conceptos de la Légica y del Ana-
lisis Matematico. Desde un punto de vista epistemoldgico, dirfamos que
hemos procedido como aquel que esclarece los contenidos de una caja
negra mostrando todos sus procesos internos, en consonancia con el
concepto que titula esta publicacién.

La matematica financiera procura proveer un grado de certeza en el mun-
do de las finanzas desde una mirada l6gico-matemaética. Estas, como cien-
cias formales, son necesariamente verdaderas y universalmente vélidas. (A
qué se debe, entonces, que los mercados financieros padezcan de tamana
incertidurnbre y sufran fluctuaciones imprevisibles y a veces catastrofi-
cas?... Ya hemos adelantado alguna justificacion de ello en parrafos ante-
riores: “El valor presente apostado al futuro involucra el monto de la renta-
bilidad con un cierto margen de riesgo. Cuando no se conoce la razén
probable entre riesgo y rentabilidad, la apuesta del valor presente se im-
pregna de incertidumbre. Con estos tres elementos, riesgo, rentabilidad e
incertidumbre, se juega el juego financiero.”. En la medida en que las re-
glas de este juego estén dictadas desde la razon, los mercados se mueven
razonablemente. Pero estos mercados son, también, hechuras del hom-
bre, que no es pura razén. El interés humano, no es tinicamente financie-
ro; si no también, un “infer-esse”, un ser-adentro, donde radican también
la irracionalidad y la pasion.

Estas reflexiones no pretenden agotar el vastisimo y complejo universo de
las finanzas. S6lo hemos querido mostrar la ingerencia de la matemaética
pura, la légica formal y una concepcién formalista del tiempo en alguna
pequena, aunque relevante esfera de ese universo.
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