Capitulo 1

Introduccién:
Un poco de historia

Cada vez que tomamos una decisién econémica estamos usando herramientas de la
matemdtica aunque, muchas veces, nos cueste darnos cuenta. Muchas personas toman
buenas decisiones, basadas en una gran experiencia, que incluye éxitos y fracasos. La
matemdtica pone a nuestra disposicion técnicas y métodos para resolver todo tipo de
problemas, y en particular los econédmicos. Su estudio nos provee un camino mds corto
para aprender a tomar las mejores decisiones y saber justificarlas.

En este libro trataremos diversos aspectos de la matemadtica relacionados con la resolu-
cién de problemas financieros.

El origen de la matemdtica financiera se debe rastrear hasta los albores de la civilizacién.
Podemos notar que, a lo largo del tiempo, el desarrollo de nuevas herramientas mate-
méticas ha guardado una estrecha relacién con el surgimiento de operaciones
financieras cada vez mds sofisticadas.

En el capitulo 3 estudiaremos la nocién de interés. Desde un punto de vista histérico, obser-
vamos que este concepto ha estado presente en toda sociedad que haya desarrollado, aunque
sea minimamente, su comercio. Por ejemplo, si nos remontamos a la civilizacién sumeria
asentada en la parte sur de la antigua Mesopotamia, considerada la primer y mds antigua civi-
lizacién del mundo, vemos que, ya en el tercer milenio AC, tuvo una importante actividad
comercial. Esto ocurrié a la par que desarrollaban un avanzado sistema de numeracién: el
posicional de base 60. Este sistema, que también se conoce como sexagesimal, perdura hoy
en la medicién de dngulos o de tiempo como tributo a los avances sumerios en astronomia.

Dicho sistema, permitié a los sumerios realizar con agilidad las operaciones aritméticas nece-
sarias para el comercio, como por ejemplo, el cambio de monedas, que estaba basado en los
porcentajes de las aleaciones de oro y plata que cada una posefa.

En Babilonia hace cuatro mil anos, ya era usual prestar a interés. Por ejemplo: en el Cédigo
de Hammurabi (alrededor de 1850 AC) se encuentra tallada en piedra la siguiente ley:

“Si un mercader ha hecho un préstamo de grano o plata, por el grano tomard un
panu 'y cuatro sutu por cada kur. Si hizo un préstamo de plata tomard un sexto

de shekel y seis granos por cada shekel”

Aunque para nosotros estos términos sean tan lejanos como el tiempo en que fueron
escritos, se puede desentranar su significado. Segtin el historiador Roth, esto correspon-
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de a una tasa del 33% en el primer caso y 20% en el segundo. Notemos que la nocién
de tiempo no estaba explicitada en la ley. Esta falencia era aprovechada, a veces, para
hacer usura, ya que podian cobrar un interés bajo y luego reclamar la devolucién del
préstamo en un lapso corto. En el capitulo 8 veremos formas actuales de producir una
tasa de interés efectiva mayor que la tasa publicitada.

De la lectura de la Biblia, sabemos que los israelitas tenfan prohibido prestarse entre si
a interés. Mds adelante, el cristianismo retoma esta prohibicién. Santo Tomds de
Aquino argumenta contra el interés porque dice que: “sélo Dios dispone del tiempo”.
A partir de dicho argumento, podemos notar que se introduce la nocién de tiempo en
el célculo de intereses.

En la civilizacién griega, la mayoria de los grandes pensadores consideraban indignas
las aplicaciones de las matemadticas a los problemas cotidianos (comerciales). Aristételes
en su obra “Politika” toma una posicién contraria al comercio, porque lo considera una
actividad para ganar a costa de los demds. También estd en contra del interés, porque el
hecho de que el dinero se reproduzca por si sola, le parece una aberracién. En concor-
dancia con esto, hebreos, romanos y griegos desarrollaron un sistema numérico en el
cual era muy dificil efectuar la multiplicacién, con lo cual se volvia muy engorroso
hacer, por ejemplo, una conversién de monedas o un célculo de interés.

En el capitulo 3 veremos cémo los economistas ingleses, desde hace ya dos siglos, jus-
tifican el cobro de interés.

En el dltimo capitulo veremos que el mecanismo usado por Tales (ver recuadro), es el prin-
cipio de los derivados. Estos instrumentos permiten a unos, asegurarse de no tener grandes
pérdidas, y a otros tener la posibilidad de obtener grandes ganancias con un pequeno capital.

El comercio se desarrolla muy
lentamente durante la edad
media, hasta que hace 800 anos
Leonardo de Pisa, mas conocido
como Fibonacci, introduce en
Italia la numeracién decimal
que aprendié de los drabes que,
a su vez, la obtuvieron de los
hindues. Esta es posicional y, a
diferencia de la babilénica, es en
base diez y posee una notacién
especial para el cero. Es la que
usamos actualmente.

En su obra “Liber Abaci” (1202) Fibonacci resume toda la matemdtica conocida por los
drabes e hindues, muestra el uso de la nueva notacién, que es adoptada paulatinamen-
te debido a sus ventajas de cdlculo.

Paralelamente, comienzan a funcionar los antepasados de los bancos europeos. En Italia
era comdn que alguien con capital para prestar se ubicara en un banco de plaza (banca)



y alli hiciera sus negocios. De alli deriva el nombre que damos actualmente a las insti-
tuciones bancarias. Asi, en el siglo XIII se retoma el desarrollo de la matemdtica
financiera, estancado durante mds de mil anos desde los tiempos del imperio romano.
En este periodo se crean las tablas para el cilculo del interés compuesto.

El gran avance siguiente es el desarrollo de las tablas de logaritmos, que permitieron rea-
lizar cdlculos mds precisos y rdpidos para obtener una raiz enésima o una dividir entre
numeros con muchas cifras decimales. Esto tltimo fue de suma utilidad para el desa-
rrollo de la astronomia de esa época, y luego se extiende a todas las ramas de la
matemdtica que necesitaban resolver ecuaciones con precisién. En particular, en mate-
matica financiera permitird resolver las ecuaciones planteadas para encontrar las tasas
de interés reales de un negocio, en tiempos que no se disponia ni siquiera la idea de lo
que serfa una calculadora.

Con el advenimiento del cdlculo infinitesimal en el Siglo XVII se hace posible la capi-
talizacién continua. Es entonces que Bernoulli descubre el niimero e que es la cantidad
que deberfamos recibir al cabo de un afio si depositdramos un peso a una tasa del 100%
anual, y ésta se capitalizara continuamente (ver capitulo 11).

También en el Siglo XVII, nace la estadistica. Con ella, aparecen las tasas de mortali-
dad y se posibilita el desarrollo de las companias aseguradoras. La idea es sencilla: si
sabemos que la tasa de mortalidad es un 2%, y se destina un 2% de los ingresos a un
fondo de compensacién a los deudos de quien fallezca, ninguna familia deberfa perder
el sustento de un dia para otro. De igual manera, si se transporta mercaderia y se sabe
que alrededor de un 5% no llega a destino, se puede formar un fondo comdn donde
cada comerciante aporta el equivalente al 5% de la mercancia enviada, y con éste se pro-
tege a quienes sufran la pérdida.

El célculo de probabilidades estd en la base de la matemitica financiera moderna. Se con-
sidera su fecha de nacimiento el 1900, cuando el matemdtico francés Louis Bachelier
presenta su tesis doctoral: Sobre la especulacion financiera, en la que muestra un modelo
matemdtico para la cotizacién de acciones en bolsa. En dicha tesis, observa la similaridad
entre los movimentos de la cotizacién de las acciones y de una particula de polen flotan-
do en el aire, u otro medio, fenémeno que habia sido observado por el botdnico Robert
Brown. Este se llamé movimiento browniano en su honor, y fue llevado a la fama en
1905 por Albert Einstein en su tesis de doctorado para la Universidad de Zurich.

En 1945, el matemitico japonés Kiyoshi Ito desarrolla un andlogo del cdlculo diferencial
aplicable a funciones de las cuales sélo se conoce la probabilidad de que tomen distintos
valores. Esta drea se llama célculo estocistico, y en 2006 gané el premio Gauss por su
desarrollo. Esta es una herramienta imprescindible para la toma de decisiones en un con-
texto de incertidumbre donde sélo se tiene como dato la probabilidad de que algo suceda.

El siguiente gran paso se produce durante los afios setenta cuando Fisher Black, Myron
Scholes y Robert Merton desarrollan técnicas para decidir el valor justo que le corres-
ponde a ciertos instrumentos financieros llamados derivados. Por esta labor, los dos
ultimos recibieron el Premio Nobel de economia en 1997 cuando E Black ya habia
muerto. Sus desarrollos posibilitaron la multiplicacién de las operaciones realizadas.
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Esto causé una explosién en los mercados de valores. Un caso particular de estos deri-
vados son las opciones de compra o venta, que serdn tratadas en el dltimo capitulo.

El costado negativo de estos avances es la propension a generar nuevos mecanismos de
inversién que, en caso de fallar la regulacién o el control de los gobiernos, pueden pro-
ducir una crisis de magnitud nunca vista como la de 2008 que comenzé con el
otorgamiento masivo de créditos hipotecarios con escasa garantia en un momento en
que las tasas de interés estaban en su minimo histérico. Al subir éstas bruscamente, se
desatd la crisis.

1760 AC 1447 AC 625-545 AC 384-322 AC Aiio 0
La civilizacion Exodo del Tales de Mileto. Aristoteles escribe su Nacimiento de Jests
sumeria produce el pueblo hebreo. obra Politika. en Nazareth bajo el
Codigo Hammurabi. Imperio romano.
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