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El tiempo, la 16gica y la matematica del mundo de las
finanzas

Jesus A. Zeballos / Maria Rosa R. de Estofan®

1. Introduccion

En este trabajo nos proponemos analizar las interrelaciones epistemologicas entre las cien-
cias formales, las ciéncias de las finanzas y las practicas financieras Con €l no pretendemos
agotar el vastisimo y complejo universo de las finanzas Sélo queremos mostrar la ingeren-
cia de la matemaética pura, la logica formal y una concepcidn formalista del tiempo en al-
guna pequefia, aunque relevante esfera de ese universo.

El mercado financiero en nuestro mundo globalizado ha alcanzado un alto nivel de
complejizacion e hizo imprescindible una paralela evolucion en los modelos tedricos para
explicarlo. Enmarcado por los limites que fija el derecho, supone la confluencia de por lo
menos dos disciplinas. la economia y la admimstracion. Sumadas a éstas, utiliza dos ramas
de la matematica aplicada, la estadistica y la matematica financiera, que formalizan y orde-
nan la préctica real de las finanzas y, al mismo tiempo aportan los instrumentos para tornar
decisiones y hacer prondsticos financieros. Una decisién financiera sera tanto mas cientifica
y racional cuanto mayor sea la certeza con que se conozca en el tiempo futuro el valor de
una suma de dinero, comparandolo con el monto que esa suma representa en el dia de hoy.

Asi vemos que las finanzas entrafian una determinada concepci6n del tiempo e intro-
duce lo que en los mercados financieros se denomina “valor tiempo del dinero.” Las finan-
zas, efectivamente, poseen una dimensidén temporal. La clave de su analisis consiste en gque
el presente sea comparable con el futuro o, para decirlo con més precision, que el valor
peso del futuro se confronte con el valor peso del presente.

El valor presente, distendido al tiempo futuro, involucra una prediccién o una apuesta
sobre el monto de la rentabilidad. Esta apuesta financiera, como cualquier apuesta, implica
un cierto margen de riesgo. Cuando no se conoce la razén probable entre riesgo y rentabili-
dad, la apuesta del valor presente se impregna de incertidumbre Con estos tres element{)s,
riesgo, rentabilidad e incertidumbre, se juega el juego financiero.

Para minimizar este margen de incertidumbre, los financistas dpelan a Ia 16gica, a la es-
tadistica y a la matematica financiera Por medio de ellas, se analizan e interrelacionan los
conceptos de capitalizacién, actualizacién, rentas, amortizaciones de préstamos, etc.. obte-
niendo como una.conclusion Ja.operacién financiera considerada éptima.

" Desde el punto de vista de la 16gica, todas las transacciones financieras se basan en una
simple proposicién elemental y pragmdtica: “el pago de un 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 econdmica” Desde el punto de vista de la matemética, los modelos mas rele-
vantes 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 conceptos de la matemadtica pura.

* Universidad Nacional de Tucumén.
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2. Formalizaci6n de la Practica Financiera
La matematica financiera es un amplio capitulo de la extensa rama de la matematica apli-
cada y exige a los profesionales de las finanzas conocimientos fdgico-matematicos previos.
De hecho, los problemas financieros se resuelven a través de las siguientes instancias:
a) Efaboracion de un diagrama temporal. Los procedimientos de la matematica financisra
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 vencimientos de prestacio-
nes y contraprestaciones, se encuentran igualdades entre entradas y salidas que conforman
las fluctuaciones del capital en el tiempo.
¢) Conclusiones financieras. El sentido comiin, apoyado en la légica, permutird inferir la
solucton dptima que surja de la confrontacion de los resultados obtenidos

Las presentes reflexiones se refieren especialmente al tema que consideramos funda-
mental en la practica financiera: /o capitalizacion De la cabal comprensién de este tema se
deriva la inteleccion de los restantes,

2.1, Capitalizacién
Toda operacion financiera tiende a un GOnico fin, la capiralizacién, que es el valor final que
denominamos inonto, resultado de la transformacion del capital inicial Esta transformacién
del capital en monto se consigite por la interaccién de dos factores. tiempo y tasa de interés.

Los economistas sintetizan la relacién logica entre tiempo e interés con un aforismo
econémico. “El interés es el costo del tiempo.” En efecto, si consideramos el interés en
funcion del tiempo, el capital va incrementéndose en nuevos montos a cada infinitésimo de
tiempo, lo cual supone un régimen de capitalizacion continua. Como en la practica, resulta
imposible registrar la secuencia infinita de Ta capitalizacién continua, se recurre a calculos
que reflejan la variacion del capital inicial en un nimero finito de secciones temporales
discretas. Este régimen constituye la denominada capitalizacion discontinua,

La capitalizacion 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 calcula sobre el monto obtenido en el periodo inmediato anterior.

2.1.1. Monto a Interés Simple .

La férmula financiera que representa el monto a inferés simple, se obtiene por medio del
principio de induccion completa De tal induccién resulta la férmula financiera que se¢ ex-
presa como C, = Co (1 + n i) donde C, es el monto, Coes el capital inicial, # el tiempo.e i la
tasa de interés. Esta expresion para el monto tiene la forma de una funcién lineal donde la
variable independienie es el tiempo », cuya grafica es una recta con ordenada al origen Cyy
la pendiente es la tasa de interés / ganada en un periodo, la que debe estar en sincronia con
la variable independiente ». '
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QGraficoN° 1

2.1.2. Monto a Interés Compuesto

Comio se sabe, en cada periodo de tiempo convenido en una obligacién se obtiene una ca-
pitalizacién, a la que se denomind “monto ™ Si, sobre este monto se calculan los intereses
correspondientes. al siguiente perfodo, los intereses se capitalizan, obteniéndose un nuevo
monto. En este caso el capital inicial no permanece constante todo ef tiempo, v, se dice que
la operacién financiera es a interés compuesto.

La férmula del monto a interés compuesto, C,= Cy (1 + i), obtenida en base al princi-
pio de mduccion completa, donde i es la tasa de interés por periodo de capitalizacion, nos
muestra que los intereses devengados en cada periodo van creciendo en una proporcion
geomélrica, cuya razon es (1 + i) Esta expresion legaliforms, cuya forma es una funcién
exponenciad del tiempo n, es universalmente vallda para cualqmer par de valores sincréni-
cos de i y de n positivos, sea n entero 0 no.
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Grafico N° 2

El céleulo de (1 +1)" para distintos valores de 1 y de », esta predeterminado en tablas fi-
nancieras de aceptacién universal, siguiendo los canones del teorema del Binomio de
Newton, en caso de que » sea entero positivo. En caso contrario se recurre al desarroilo de
la Serie de Maclaurin.

De modo analogo, para determinar el tiempo # en funcién del monto, con i fijo, se recu-
rre a una funcidn logaritmica que, como se sabe, es Ia inversa de la funcién exponencial.

Cuando se quiere analizar el comportamiento del monto en funcion de la tasa #, mante-

niendo fijo el factor t1empo se recurre & derivadas de Sfunciones, andlisis de crecimiento y
de concavidad
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Las diferentes empresas, segiin sus propios intereses, recurren a tablas especificas para
calcular. interés simple, interés compuesto, seguros de vida, créditos, rendimientos de bo-
nos y obligaciones, etc Los criterios basicos para la construccion de cualquier tabla finan-
ciera son: alto grado de confiabilidad, mayor rapidez operacional y minimo costo de Tos
resultados. '

Sin embargo, e$ precise tener presente que ninguna tabla, sea esta financiera o de cual-
quier indole, es exhaustiva y contempla todos los infinitos casos posibles

Para los casos no contemplados en la tabla, se utiliza e/ método de interpolactdn ineal
Hay inevitables errorés que se cometen por defecto o por exceso al interpolar,

St se quiere conocer €l valor de 7 para un monto determinado se comete error por de-
fecto, lo que se muestra en el siguiente grafico. '

er - 1"

a
€3 = 13}
arrot por defecto

LA
Tasa obteonisda \tu- verdaders

Gréfico N° 4

En cambio si se quiere conocer un valor de (1 + 1)" cuando 7 es conocido pero no tabu-
lado se comete error por exceso, segtin se-aprecia en el siguiente grafico

Pl e e - — - — — -
2 - 1,y —_———w e —

P i e e =

GraficoN° 3

Idéntico procedimiento se realiza cuando se quere analizar el comportamiento del
monto en funcién del tiempo n, manteniendo fija la tasa /. Los errores por defecto o por
exceso que se cometen al interpolar, son respectivamente, cuando se quiere conocer un
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determinado valor de n ¢ cuando se quiere conocer un valor de (1 + i)° cuando 7 ests tabu-
lado y # estd comprendido entre dos tabulados.

2.1.3. Comparacion de Montos a Interés Simple y Compuesto
Ahora mostraremos como interactian estos elementos en una confrontacién formal del
monto a interés simple con el monto a interés compuesto:

Frente a un capital inicial Cy = $1 comparamos el monto a interés simple M, =1+ in
con el monto a interés compuesto M, = (1 +i)"

De la Serte de Maclaurin:
n(n—1) N n(n—1)n-2) S.

2 3t = M=Mta
< = >
(4

M.=1+in+

Segin sea u, se pueden presentar tres ¢asos:
i n<l serd a<(0 entonces M <M,

1. Si
28 n=1 sera o=0 entonces M.=M,
3.8 n>»1 serA a>0 entonces M.>M,

De aqui se concluye que no siempre el monto a mterés compuesto €s mayor que a inte-
rés simiple, pues si el tiempo es menor a un perfodo el monto a interés simple es mayor,

Esto también se observa en el siguiente grafico:

Grafico N° 6

2.2. Determinacién del Capital Inicial

Para determinar el capital inicial Co= C, (1+i)" cuando se conoce el monto, la tasa de inte-
1és y el tiempo, se utiliza la férmula reciproca con los valores tabulados de (1+1)™. Aqui se
ve como. para distintos valores de.i y de #, la tabla se fundamenta en un teorema de la ma-
tematica pura, la Serie de Maclaurin Si toméaramos como monto un valor nominal de $1, la
tabla nos proporciona e} valor actual o efectivo correspondiente, descontando n perfodos
antes de $u vencimiento con descuento compuesto a la tasa
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Grifico N° 7

Para encontrar datos de 1, de r o de (1 + i)™, no registrados en la tabla se recurre a nter-
polacion lineal En todos los casos se comele errores por exceso.

2.3. Aplicaciones

Orros célculos fundamentales en la practica financiera son ta tasa media de mversion de
varios capitales, monto en caso de tiempo fraccionario, monto con tasg variable. Su deter-
minacién depende de una combinacién entre procedimientos logicos de derivacién, inter-
pretaciones formales de la naturaleza del tiempo-y sus consecuencias en las diferentes tasas
Lo cual concluiria en una correcta aplicacién de los instrumentos ¢conceptuales matematicos
ya enunciados, combinaciones entré ellos y las variaciones en sus respectivas aplicaciones

2.3.1. Calculo del Morto en Tiempo Fraccionario
Tlustraremos el anterior aserto con un (nico caso. el cdlculo del monto en caso de tiempo.
Jfraccionario. Supongamos que el tiempo sea representado por un lado como una parte en-
tera y, por otro, una fraccionaria. Esta doble concepcion temporal posﬁ)}hta dos procedi-
mientos l6gico-matematicos para calcular el monto:

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

.0 4P n n’+1
Co —> >
2 interés compuesto a int, simple

n=n’+ p/k siendo n’ la parte entera y p/k la fraceion.

Entonces C, = Co (1 +1)" (1 +1 iv— ), denominado monto comercial @ bancario.

p/k
0 n «4—Pp n n’+1
Co > >
a interés compuesto a int, simple

Co=Co (1 +1)" (1 +1P* =C, (1 + 1™ = C, (1 + i), denominado monto tedrico.
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Desde un punto de vista financiero, el primer procedimiento es superior al SeOundo
Efectivamente, se observo que en las fracciones de perfodo el monto a interés simple’es
mayor que a interés compuesto. Razén por la cual los bancos otorgan préstamos a mteres
simple, cuyas tasas son anuales pero recuperables en cuotas mensuales.

3. Conclusiones

Al hablar de los plazos de vencimientos de prestaciones y contraprestaciones, hablamos de
un tiempo homogeneizado y especioso Una herramienta fundamental para la homogenei-
zacion de ese tiempo especioso, es la eleccién de una fecha focal Se entiende por ésta el
momento coincidente en que se encontrarian, una vez transportados, todos los capitales
diferidos temporalmente.

La fecha focal, considerada desde la perspectiva de la 16gica, confiere al transporte de
capitales una indicacién temporal, la fecha, que puede ser considerada como un functor
proposicional, cuyo argumento serian los diversos montos de capital. Como ella establece
arbitrariamente inictos o finales de tiempos financieros, se sitiia ante una cantidad innume-
rable de fechas distintas. Por lo cual, una 16gica de la datacién, que adecua el functor tem-
poral a un sistema de fndices potencialmente infinitos, resulta especialmente #til para las
finanzas, Al igual que ¢! sistema de Rescher y Garson,' las ciencias de las finanzas han
adoptado una axiomdtica l6gica en la cual la fecha de origen no se ha fijado de una vez para
siempre, sino que estd correlacionada al incesante aqui y ahora, como en el caso de las
expresiones “hace un mes” o “dentro de treinta dias a partir de ahora.” Por las dificultades
que encierra la propiedad denominada por Rescher y Urquhart de la transparencia, de la
cuasiconstante “ahora,” dejamos aqui expresamente de lado sy tratamiento, La datacién o
fecha focal financiera se expresaria en la terminologia [ogica como “existe un instanie ¢ tal
que T, {p),” con la referencia aclaratoria si ese instante es posterior o anterior al instante
presente » (ahora).

Cabe destacar, empero, que esta naturaleza relativista y convencional del tiempo finan-
clero reposa en una intuicién pura de tipo kantiano Al hilo de este tiempo no discreto,
continuo e infinito, se realiza la capitalizacién continua. En este caso, la teoria matemnadtica
parte de la concepcidn de que la variacion del capital se produce en funcidn de la variacion
del tiempo, o sea Cp = £(1)

Si Hamamos At al incremento de tiempo, entonces el monto C, = f{t) + Af(t) siendo Af{t)
los intereses obtenidos en €l periodo

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

40 _ 40

40 Ar dt

{'(¥) representa los intereses obtentdos en un periodo en funcién de lo ganado, acumu-
landolo constantemente en cada infinitésimo de tiempo Esta seria la base de la construc-
cién matemética de todos los conceptos financieros desde el punto de vista continuo Esta
continuidad no alude solamente al discurrir del interés en el tiempo, sino que también es
una caracteristica temporal tanto de la actualizacion como de la capitalizacién.

Estimamos que el sistema minimal R construido por Rescher y Urquhart? puede captar
las propiedades del tiempo, imprescindibles para una axiomatizacién logica de la matema-
tica financiera. En efecto, este sistema da cuenta, ademds de las propiedades de infinitud y

={'{t) que es la derivada de la funcién.
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continuidad, de la transitividad y linealidad del tiempo. Entendemos “transitividad” como
la relacion anterioridad-posterioridad, y “linealidad” como su sentido unidireccional. Esta
linealidad se presenta corno una caracteristica temporal para nada contraintuitiva eon res-
pecto al pasado. Pero, en relacion al futuro y para analizar predicciones en vista a probabi-
lidades, se han elaborado l6gicas del tiempo ramificado. La préctica financiera, sin em-
bargo. se despliega en un tiempo intuitivamente lineal, tanto hacia el pasado como hacid el
futuro. Se supone que si los instantes ¢ y ¢’ son ambos futuros (o pasados), entonces uno es
anterior al otro, a menos que se confundan uno con otro.

En cuanto a la propiedad de densidad del tiempo, que nos permitirfa colocar entre dos
instantes de tiempo- cualquiera un instante intermedio, subyace ¢omo una posibilidad te6-
rica en la concepcion temporal financiera. Pero en la practica hay un Hmite a esta interpola-
cibn en la serie infinita de los nimeros reales.

Queremos destacar, no obstante, que desde el puro interés tedrico, la capitalizacién
continua es logicamente anterior, es decir, tiene mayor fuerza légica, porque ¢s el funda-
mente de la capitalizacion discontinua. Lo cual sefiala también que, para el tratamjento de
los terias de matematica financiera es prioritano el manejo fluido de los conceptos de 16-
gica y matemdtica puras Sin embargo, por razones practicas, se comienza habitualmente
con el tratamiento discontinuo de estos conceptos {inancieros. '

Por dltimo, queremos destacar que los adelantos tecnoldgicos en Inteligencia Artificial
parecieran hacer prescindibles los andlisis tedricos aqui desarrollados. En efecto, ya son de
uso comiin las maquinas de calculos financieros, a las que los financistas recuiren con cre-
ciente asiduidad. Pero, precisamente por ello, por esta automatizacién inconscientg del
saber, consideramos que tina farea relevante de la epistemologia y la reflexion filosofica
consiste esencialmente en el analisis 16gico y, en este caso, matematico, para una justifica-
cién raciondl de los procesos técnolégicos. Asi como la matematica financiera formaliza 'y
esclarece los procesos financieros, con este trabajo procuramos esclarecer los fundameéntos
de la matemadtica financiera por medio de los conceptos de 1a Légica y del Andlisis Mate-
mitico. Desde un punto de vista epistemolégico, diriamos que hemos procedido como
aquel que esclarece los contenidos de una caja negra mostrando todos sus procesos inter-
nos. ' '

Las presentes reflexiones procuran aportar un cierto grado de cérteza en el cambiante
mundo de las finanzas, desde la ldgica v la materndtica. Estas, como ciencias formales som,
para decirlo en términos kantianos, niecesariamente verdaderas y universalmente véhdas
Esta validez, con algunas restricciones, se extiende a las practicas financieras.

La empiria, sin embargo, aporta un cierto grado de incertidumbre. Ya hemos adelantado
alguna justificacién de ello en parrafos anteriores; “El valot présente apostado al futuro
involuera €l monto-de la rentabilidad con in cierto margen d& riesgo. Cuando no sé conoce
la razén probable entre riesgo y rentabilidad, ia apuesta del valor presente se impregna de
incertidumbre Con estos tres elementos, riesgo, rentabilidad e incertidumbre, se juega el
juego financiero.” En la medida en que las reglas de este juego estén dictadas desde ia ra-
z6n, como por ejemplo la cuantificacion del riesgo por medio del célculo probabilistico, las
practicas financieras se mueven razonablemente. Pero las finanzas son también hechuras
del hombre, que no es pura razén. Los intereses humanos, no se agotan en el ambito finan-
ciero. Existe un sentido prioritario del “infer-esse,” como el “ser/estar adentro,” donde
radican también la irracionalidad y Ia pasién. ‘ '
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Notas

' Rescher N y Garson J 1968). “Topotogical Logic™, Journal of symbolic fogic, vol 33, n°4
y ( g g sy
2 Rescher N y Urquhart A (1971). Temporal logic, N York, Springer Verlag,
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