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Finanzas

una nueva ciencia aplicada
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Por mucho tiempo, en el me-
dio cientifico se considero
que el mundo financiero es-
taba muy alejado de los con-
ceptos y técnicas utilizadas
en la matematica, la fisica y
las dreas mas cientificas de
la ingenieria. A pesar de que
varios cientificos, actuarios

e ingenieros, especializados
en computo y sistemas, tra-
bajaban en instituciones o en
areas financieras, no podia
decirse que en sus labores
emplearan el bagaje adqui-
rido durante su formacion
universitaria.

A principios de los afos
setentas, en lugares como
los Estados Unidos, Europa y
Japén, donde los mercados e
instituciones financieras eran
bastante complejos, casi no
se contrataban cientificos
para labores financieras. Sin
embargo, la combinacion de
distintos factores provoco
drasticos cambios en esta
situacion. La expansion sin
precedentes de nuevos
productos y estructuras
financieras, junto con el
impresionante desarrollo en
sistemas de computo y de
comunicaciones, impulsaron
la globalizacién financiera
que, a su vez, permitié operar
nuevos instrumentos que

requerian la participacion de

los cientificos en el sector
financiero. El evento clave
ocurrié en 1973 con la publi-
cacion de dos articulos, uno
del fisico Fischer Black y del
economista Mryon Scholes,
ambos del Massachusetts
Institute of Technology (miT), y
el otro del matematico Robert
Merton, de Harvard. En ellos
se proporcionaba el mecanis-
mo de valuacién de ciertos
productos, que empezaban

a manejarse en el Chicago
Mercantile Exchange, cuyo
comportamiento depende
parcialmente del de otros
instrumentos —subyacentes—,
y que se les llamo derivados.
Actualmente existen billones
de dolares en contratos no-
minales sobre un sin numero
de ellos.

La valuacion propuesta
por Black, Scholes y Mer-
ton es la solucién a una
ecuacion diferencial parcial
parabolica —equivalente a
la ecuacién de difusion del
calor— derivada, mediante
técnicas bien conocidas
en fisica y en matematicas,
de un modelo estocastico de
caminata geométrica al azar.
Con esta solucion mostraron
como valuar un instrumento
financiero para obtener su
rendimiento, al mismo tiempo

que se establece matemati-

camente como controlar el
riesgo de que pierda valor.
Para la teoria financiera, esto
se convirtio en el paradigma
fundamental de la valuacion
de productos financieros

y de su riesgo, y abrio un
nuevo campo de trabajo para
los cientificos, en particular
para los matematicos que
supieran modelar el compor-
tamiento del tipo de cambio,
las tasas y otras variables
financieras que son la base
para valuar y medir el riesgo
de un instrumento o de una
cartera de instrumentos.

Las ecuaciones diferen-
ciales fueron centrales en el
célculo de derivados plantea-
do por Black, Scholes y Mer-
ton. Por lo que éstas, junto
con la teoria y el andlisis
numérico para resolverlas, la
simulacion —Monte Carlo—,
la teoria de regularizacion y la
de optimizacién se tornaron
indispensables para valuar
precios y calcular el riesgo
asociado. Lo interesante es
que estas mismas areas de
las matematicas aparecen en
la hidrodinamica y la fisica
estadistica.

Por otro lado, el paradig-
ma de Black, Scholes y Mer-
ton se basa en el supuesto
de que el mercado no tiene

memoria y que los precios
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son variables estocasticas,
por lo que la teoria de la me-
dida, las series de tiempo, los
procesos estocasticos y la
estadistica fueron las herra-
mientas matematicas funda-
mentales para su desarrollo.
Sin embargo, tras reconocer
que el mercado perfecto solo
es una aproximacion, porque
en muchos casos tiene me-
moria, se estan desarrollando
modelos con otras dinamicas.
La creciente aparicion de
productos con alto grado
de complejidad en el mercado
ha disparado la demanda de
personal matematicamente
calificado. En México, no fue
sino hasta mediados de los
anos ochentas, cuando un
grupo de fisicos, matemati-
cos, ingenieros, actuarios y
economistas del Banco de
México, comenzo el estudio
sistematico de los nuevos
avances en el mundo financie-

ro. Desde entonces, y aun

cuando cierto numero de
cientificos y matematicos emi-
gran para trabajar tales temas
en instituciones del extranje-
ro, la incorporacion de estos
profesionales en el mundo
financiero ha sido constante.
La participacion de la
academia en la teoria de
las finanzas también se ha
incrementado. Actualmente,
los desarrollos académicos
sobre el mundo financiero no
so6lo aparecen en las revistas
matematico-financieras como
el Journal of Finance o Ma-
thematical Finance, sino en
revistas prestigiadas de fisica
como Physica A o Physical
Review E. También nacen
nuevas disciplinas como la
econofisica. En el caso de
México, el interés por estos
temas en el medio académi-
co comenzo en las universi-
dades privadas. Sin embar-
go, aunque en muchos casos

estas instituciones cuentan

con excelentes profesores,
casi no realizan investigacion.
Por ello, es afortunado que
en los ultimos afios surgieran
grupos de investigacion y
docencia en estos temas en
matematicas aplicadas en la
UNAM, la uam-1, el Politécnico,
etcétera. El Instituto del Pe-
troleo también tiene un grupo
que realiza investigacion, asi
como desarrollo y docencia
en esta area.

Finalmente cabe sefalar
que, aunque México sea un
pais dependiente y su sistema
financiero sea pequefio y
relativamente poco desarro-
llado, la interrelacion de los
mercados —consecuencia
de la aplicacién de modelos de
riesgo-rendimiento dentro del
paradigma de Black-Scholes-
Merton— plantea problemas
que no solo son de interés
practico, sino también autén-
ticos desafios para los mate-
maticos y otros cientificos. &
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