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INTRODUCCION

En la valoracién cldsica de rentas de la matemadtica financiera, se utiliza con
frecuencia el concepto de «capital financiero» que nos muestra la valoracién de
una determinada cuantia de capital referida al momento de su disponibilidad o
vencimiento.

En el estudio de las inversiones, se puede observar que la mayoria de los
modelos elaborados parten de la hipétesis de un sistema econdmico estacionario.
en los que se supone que los tipos de interés que van a estar vigentes en el futuro.
asf como las demds magnitudes, son conocidas con absoluta certeza. Sin cin-
bargo, la situacién econdmica resulia cambiante y el nimero de elementos gue
intervicnen en una operacién financiera es muy elevado.

Debido a la complejidad del fendmeno inversionista, es evidente que los
modelos que se han elaborado sobre ella no pueden ser un reflejo perfecto de 1
realidad, sino una aproximacion tanto mas real cuanto mejor sean captados fos
elementos que intervienen en el proceso.

Es ésta la razdn por la que, aunque trabajemos con datos y resultados no
exactos, su conocimiento por parte del inversor orientara su decision y por lo
tanto limitara su posibilidad de error.

Las leyes financieras establecen el modo en que se transforma un cupital
financiero cuando cambiamos el momento de su disponibilidad, siendo el tipo de
interés la cantidad representativa de dicha transtormacién,

Hay muchas maneras de definir el interés. Segtin Ruiz Amestoy (1990), se
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denomina interés a la cantidad que se percibe como compensacidn por diferir la
disponibilidad de un capital. En base a esta definicion, para calcular su cuantia
hay que fijar un precio que deberd venir referido a la unidad de capital y a la
unidad de tiempo. A este precio lo denotaremos por «is».

Kaufmann y Gil Aluja en «Entroduccién de la teorfa de los subconjuntos
borrosos a {a gestion de las empresas» (1986} afirman que el establecimiento
formal del tipo de interés no presupone la disponibilidad de su utilizacion a la
cambiante realidad del sistema ccondmico, por lo que uno de 1os problemas mas
importantes que se plantean ante la realizacion de un proyecto de inversion viene
dado por ia fijacion del tipo de interés que se debe tomar como base de cdleulo.
Estas dificultades adquieren en los momentos actuales una importancia especial
como consecuencia de que no sdlo existe una gran variedad de tipos en el mer-
cado, seguin el momento y la empresa a quien corresponde realizar la inversion,
sinoque resultan variables alo largo del tiempo. Siaesto se aiade la incertidumbre
con que se plantea el futuro, no es extraiio que se haya recurrido a la utilizacion
de tipos de interés borrosos.

La teoria de subconjuntos borrosos estda adecuada al tratamiento de la
incertidumbre y, por lotanto, adaptada alas necesidades del mundo real, cada vez
mds inmerso en el campo de la incertidumbre.

En la actualidad existen en el mercado una gran variedad de tipos de interés:
sin embargo, es bien conocido que estos tipos, en lo que se refiere al mercado es-
pafiol, han disminuido en los iltimos dos afios en dos o tres puntos y es de esperar
que puedan disminuir durante los proximos aitos si se tiende a una convergencia
con los tipos de interés vigentes enlos paises de la CEE si sc persigue la bisqueda
del mercado unico europeo.

NUMEROS BORROSOS

Zadeh (1965) de la Universidad de Berkeley (California) presenta los sub-
conjuntos berrosos a partir de la nocién de conjunto.

Se puede representar un subconjunto vulgar como (E. p, (x}), siendo:

E conjunto referencial

{1, tuncidn caracteristica de AC E detinida de la siguiente forma:

] s1 xe A

LX) =
Ha 0 sixegA

En estos conjuntos un elemento o pertenece o no pertenece a un subconjunto
dado.
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En el subconjunto borroso:
(E.ua(x) / (x)=0osix € A,

siendo A, un subconjunto de confianza de nivel de presuncién ¢, cuya definicién
y propiedades pueden ser consultadas en el libro «Las matemdticas del azar y de
la incertidumbre» de Kautmann y Gil Aluja (1990).

(Utilizamos la notacién A para represcntar un subconjunto borroso.)

Los intervalos de confianza son utilizados como un medio de tratamiento de
la incertidumbre enl: y 7. Si se asocia la nocién de subjetividad a la de in-
certidumbre se llega, paral2 ¢ 7, a la nocidn de nimero borroso.

Un subconjunto A< [2se dice «normal» cuando max {; (x)=1, ¥V x e A,

Un subconjunto A < Kse dice «convexo» cuando los subconjuntos vulgares
de nivel o son segmentos o intervalos de confianza de la forma:

A, = la™ aw]
Una definicién equivalente de convexidad es:
A < [convexo = ¥ XpX, € A,V oe [0, VAe [0]1]
M b X+ (12 x) Zmin (U (%), Ky, (X))

Llamaremos ntimero borroso a todo subconjunto borroso de [ normal y
convexo. Por tanto, un niimero borroso es la asociacién de dos conceptos, ¢l de
intervalo de confianza (ligado a la incertidumbre) vy el de nivel de presuncién
(ligado a la subjetividad).

Con los nimeros borrosos se pueden hacer operaciones de suma, diferencia,
producto y cociente, siendo los resultado de éstas niimeros borrosos, es decir, son
operaciones internas.

TIPOS DE INTERES BORROSOS

Enlafigural, serepresenta untipo de interds i, borroso y de forma triangular.
El «nivel de presuncién» del nimero borroso puede variarentre O y 1.

A cada o, /0 < o, < 1 le hacemos corresponder el intervalo de confianza de
nivel o [r,', s,"]. Siendo posible expresar este intervalo de confianza en
funcion de o, de la forma:

[r®, @] = [r+ (m-r) o, $ - (s-m) O

Esto se deduce de la semajanza de los tridgngulos fr,x.r,"’] y tr,m,vértice su-
perior] (Ver figura I}. De donde:
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X-r m-r
= = X-r=o(m-1) = x=r+(m-1)o, =r'"
o, I

Andlogamente para s,

A partir de los intervalos de confianza se pueden realizar las siguientes
operaciones:

[a.b] {+) lcd] =[a+c, b+d)

[a,b] () [ed]=[a-c.b-d], siendoab.cdel

[a,b] () [c.d]=[a/d,bic], siendoabecdeR yec>0

[1,1] () [ed]=[l/d, Uc],siendocde ! ye>0

Lo que permite escribir el tipo de actualizacion (descuento) en forma borrosa
de la siguiente forma:

1 1 1 |
1 + [ rkm,’ Sk““] [ 1 + rk{u)‘ l + Sk(cﬂ j l + Sknu: ] + 7 [{63]

VALORACION DE LAS RENTAS DE CAPITAL

Caso constante, temporal, postpagahle
1. lnmediata

Consideremos una renta de n términos constantes que denotamos por «»,
Cuyo esquema es:

a da da i d
i —
0 | 2 3 n-1 n

Si consideramos el tante de interés constante y valoramos con la ley
financiera de capitalizacién compuesta, el valor de esta renta en los momentos
0y n(gue denotamos por V, v V  respectivamente) viene dado por las formulas:

V“ =a an'i y V" =a Sn'n
L-(1+1) {(I+1m-1

ni

i i
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~

Si consideramos un tipo de interés borroso y triangular, se obtiene:

1 | 1 1
V,=a +a , +
1451 141, 145, l41/®
1 .
o + a , =
145, I+,
l 1 1 1
=a , .4 -, — | =
l4s, @ |4r® (I+s, " (141,
1 1 l
=a + > oot ——,
L s {1+4s,™) (1+s,@)
1 1 1
, + S et ————
14, (141,@) (T4, @)
Ahora bien:
| l 1
+ - et ———
[ 45, (1+s, ™Y (1+4s,™)

¢s la suma de n términos consecutivos de una progresion geométrica de razdén

1
r= por lo tanto su valor es:
45,
| _ l
-n
145, (1+s @) 1 - (1+5@)
= =ad_ (w
s
| ] g, k
-5

Razonando de forma andloga con el segundo miembro del intervalo:

1 1 |
+ +..+

2 = a4
[+1,0 (141, (14r,@)"

ﬂ\'k
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Luego la expresion para el valor de la renta en el origen serd:

V=4 [un\ﬁk(m > a4 r.kaJ

Para calcular el valor final de la renta constante de n términos iguales de
cuantia a, vamos a capitalizar cada término para valorarlos en el momento n:

Viosa [T+ 1+s@" " 4 a [T+, 1 +5@]" 4+
ot a [T, 1459 + a [11] =
=a {[(L+r " (1 +s @] +...+
+ [+ L (L+s/9] + [1L1]} =
=a [(I+r 9y 4+ (L4 + 1,
SO L (15 4 1]

Aligual gque anles, tanto el primer miembro como el segundo del intervalo
con suma de n términos de una progresién geométrica de razones r = {1 + 1.}
yr=(l+s @} respectivamente; por tanto:

M- (1+ rk(m)n 1-(1+ SL.UU)“ ]
V, =a . =
L 1-(1+1/ 1 -1+ s/ _|
r (1 + rk(m)“ -1 (] + Skux})n _ l_
= 5
rk(m Skrm
V =a |s 5 !
- I W [k{(z)’ E n‘\.k(u]i

2. Anticipada

Valorando p periodos después de terminar la renta tendremos:

V“*]’ = [a S|1 r&\(f‘ll & Sn‘\k(ﬂ)} [] + rk(a) " I+ Sklmjp =
= a8 o (100 as o (1+ s, y)

Sl (o AL
nin n s
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3. Diferida

Valorando h periodos antes de comenzar la renta tendremos:

I 1 n
V,=laa, o .2a_ ] , =
* S R Fr, @

- oyt (00
=laa Sk(m(l +8 " aa o (1 + g oy

EJEMPLO

Vamos a valorar una renta constante de 5 términos de cuantia anual post-
pagable de 200.000 pts. cada uno, al final de la misma. Supondremos que el tipo
de interés es un nimero borroso triangular como el que aparece en la figura I,
donde:

r =010 m=0,125 y s=0,135

Por lo tanto, aplicando la formula anterior:
V" =4 [Slﬂrk(a] ’ S.fgk(Q)]

Como vimos en el apartado de tipos de interés borrosos, en el caso de niimero
borroso triangular, pueden obtenerse los extremos del intervalo de confianza de
nivel de o, de la forma:

" =r+ (mr) o,
$, =8~ (s-m) o
En nuestro ejemplo:

(1+0,1+0,0250,)°- 1  (1+0,135-0,010,)- I
vizzoo.ooo[ s ,( ol

0,1 +0,0250, 0,135 - i

Tomando o, = 0,5 obtenemos: r. =0,1125, 5, = (0,13
V, = 200.000 [6,2588444 , 6.4803077]
V. = [1.251.769 , 1.296.062]

Tomando o, = 0,25 obtenemos: r =0,10625, 5, =0,1325
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V, = 200.000 [6,1815529 , 6,512583]
V. = [1.236310 , 1.302.505]

Como puede comprobarse se obtiene un intervalo mis amplio gue contiene
el anterior, debido a que hemos tomado un nivel de presuncién mas pequefio.

8¢
P
‘ Pt C— vw— —— —— — ——
0.5}— |
A — — — ‘
| l | 5
>
roox m y S
Figura |.—Nimere borroso triangudar.
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