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INTRODUCCION

En la valoraciónclásicade rentasdela matemáticafinanciera,seutiliza con
frecuenciael conceptode«capitalfinanciero»quenosmuestrala valoraciónde

unadeterminadacuantíade capitalreferidaal momentode sudisponibilidado
vencimiento.

En el estudiode las inversiones,sepuedeobservarque la mayoríade los
modeloselaboradospartende lahipótesisdeunsistemaeconómicoestacionario.
en losquese suponequelostiposdeinterésquevanaestarvigentesenel futuro.

así como las demásmagnitudes,sonconocidascon absolutacerteza.Sin em-
bargo,la situacióneconómicaresultacambiantey el ndmerode elementosque
inter~’ienenen unaoperaciónfinancieraes muy elevado.

Debido a la complejidaddel fenómenoinversionista,es evidenteque los
modelosquesehanelaboradosobreella no puedenserun reflejo perfectode Li

realidad,sino unaaproximacióntanto másrealcuantomejor seancaptadoslos

elementosqueintervienenen el proceso.
Es éstala razón por la que,aunquetrabajemoscon datos y resultadosíío

exactos,su conocimientopor parledel inversororientarásudecisión y por lo
tanto limitará suposibilidaddeerror.

Las leyes financierasestablecenel modo en que se transformaun capital
financierocuandocambiamoselmomentodesudisponibilidad,siendoel tipo de
interésla cantidadrepresentativade dichatransformación.

Hay muchasmanerasde definir el interés.SegúnRuizAmestoy(1990), se
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denominainterésa la cantidadquesepercibecomocotnpensaciónpor diferir la

disponibilidaddeun capital.En baseaestadefinición, paracalcularsucuantía
hay que fijar un precioquedeberávenir referidoa la unidad de capital y a la
unidadde tiempo. A estepreciolo denotaremospor «i».

Kaufmann y Gil Aluja en «Introducciónde la teoríade los subconjuntos
borrososa ¡agestiónde las empresas»(¡986) afirmanque el establecimiento
formal del tipo de interésno presuponela disponibilidaddc su utilización a la

cambianterealidaddel sistemaeconómico,por lo queunode losproblemasmas
importantesqueseplanteanantelarealizacióndeun proyectodeinversiónviene
dadopor la fijación del tipo de interésquesedebetomarcomo basedecálculo.
Estasdificultadesadquierenenlosmomentosactualestina importanciaespecial

como consecuenciadequeno sóloexiste unagranvariedadde tipos en el mer-
cado,segúnel momentoy la empresaa quien corresponderealizarla inversión.

sinoqueresultanvariablesalo largodeltiempo.Si aestoseañadela incertidumbre
con queseplanteael futuro, no esextrañoquese hayarecurridoa la utilización

de tiposdeinterésborrosos.
La teoríade subconjuntosborrososestá adecuadaal tratamientode la

incertidumbrey, porlo tanto,adaptadaalasnecesidadesdel mundoreal,cadavez
másinmersoen el campode la incertidumbre.

En la actualidadexistenenel mercadounagranvariedaddetiposde interés;

sinembargo,es bienconocidoqueestostipos,en lo queserefiereal mercadoes-
pañol,handisminuidoenlosúltimosdosañosendosotrespuntosy esde esperar
quepuedandisminuirdurantelospróximosañossisetiendea unaconvergencia
conlostiposdeinterésvigentesenlospaisesdela CEEsisepersiguelabúsqueda

del mercadoúnicoeuropeo.

NUMEROS BORROSOS

Zadeh(1965)de la Universidadde Berkeley(California) presentalos sub-
conjuntosborrososapartir de la noción de conjunto.

Se puederepresentarun subconjuntovulgar como(E. p~ (x)), siendo:

E conjuntoreferencial

PA funcióncaracterísticadeA~ E definidade la siguienteforma:

1 sixsA

p$x) = I ~six~A

Enestosconjuntosun elementoo perteneceo no perteneceaun subconjunto
dado.
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En el subeonjuntoborroso:

(E.l.iÁ(x)) ¡ P.Á(x)—a six e A0

siendoA<, un subconjuntodeconfianzadenivel depresuncióna,cuyadefinición
y propiedadespuedenserconsultadasenel libro «Lasmatemáticasdel azary de
la incertidumbre»de Kaufmanny Gil Aluja (1990).

(Utilizamos la notaciónA pararepresentarun subconjuntoborroso.)
Los intervalosdeconfianzasonutilizadoscomoun mediodetratamientode

la incertidumbreen[ y Y. Si se asociala noción de subjetividada la de in-
certidumbrese llega,paraDó 1, a la noción de númeroborroso.

Un subconjuntoÁcl~se dice «normal»cuandomax h±~(x)= 1, V’ x e A.
Un subconjuntoAc V=sedice«convexo»cuandolossubeonjuntosvulgares

de nivel u sonsegmentoso intervalosde confianzade la forma:

A0 = [a,~’”, a2(o)]

Una definición equivalentede convexidades:

Á CE Dconvexo<z> V x0 y, e Ag, V’ a e [0,1], V X e [0,11

UÁIX x1 + (l-X) x2) =mm ~ (x1), I-’Au (x,))

Llamaremosnúmeroborrosoa todo subeonjuntoborrosode U normal y
convexo.Portanto,un númeroborrosoesla asociacióndedosconceptos,el de
intervalo de confianza(ligado a la incertidumbre)y el de nivel de presunción
(ligado a la subjetividad).

Con los númerosborrosossepuedenhaceroperacionesdesuma,diferencia,
productoy cociente,siendolosresultadodeéstasnúmerosborrosos,esdecir,son

operacionesinternas.

TIPOS DE INTERES BORROSOS

En la figura1, serepresentaun tipo deinterési, borrosoy deformatriangular.
El «nivel de presunción»del númeroborrosopuedevariarentreO y 1.

A cadaajO=U~ =1 le hacemoscorresponderel intervalode confianzade
nivel ak. [rj~

0, ~kl Siendoposibleexpresaresteintervalo de confianzaen
función de a, de la lérma:

[rj~ = [r + (m—r) ak, s — (s—m) a]

Estosededucede lasemajanzadelostriánguloslr,x,rk 1 y [r,m,vértice su-
perior] (Ver figura 1). De donde:
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x - r m - r
____ — ~ x-r=a5(m-r) ~

¼

Análogamenteparas¿”~.
A partir de los intervalos de confianzase puedenrealizar las siguientes

operaciones:

¡a,bi> (-f-) jc,d] = !a4-c, b+d}
[a,b] (.) [c,d] = [a c , b d], siendoa,b,c,de
[a,b] (:) [c,d] = [a/d bici, siendoa,b,c,deP~ y e > O

Lo quepermiteescribirel tipo deactualización(descuento)en formaborrosa
de la siguienteforma:

1 ~- [ rt. >1 [ 1 + r¿
0> 1+ 5k j = +Sk’<” 1 +rki

VALORACION DE LAS RENTAS DE CAPITAL

Casoconstante,temporal, postpagable

1. Inmediata

Consideremosunarentade n términosconstantesquedenotamospor «a»,
cuyoesquemaes:

a a a a a

0 1 2 3 ni a

Si consideramosel tanto de interés constantey valoramos con la ley
financierade capitalizacióncompuesta,el valor de estarentaen losmomentos

Oy n (quedenotamospor y
0 y V~, respectivamente)vienedadopor las fórmulas:

= a a y y,, = a s

1 —(1 -~- i)-~ (1 + i)” —

donde: a->=
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Si consideramosun tipo de interésborrosoy triangular,se obtiene:

-4-a
1 +s~

+ 4-a

1 +5¿~~>

—a {L 1+~~

l+rk

________ +

l+rk

l+rtj (l+rkttjj

+ ~1 4-~+

1 1
+ +....+

Ahorabien:

___ +

es la sumade n términosconsecutivosde unaprogresióngeométricade razón

r = por lo tanto suvalor es:
l+s

l+s (a> (1 +s¿~)~ 1 — (1 + s~)

_____________ =a ~>
(a)

1—

1 - sj~>

Razonandodeformaanálogaconel segundomiembrodel intervalo:

1

V~=aL l+s~

= a

____ + +....+

l+rk (‘O (1 +rk) (1+rk) fl
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Luego la expresiónparael valorde la rentaen el origensera:

= a [a ¡ , a

Paracalcularel valor final de la rentaconstantede n términos igualesde
cuantíaa, vamosa capitalizarcadatérmino paravalorarlosen el momenton:

= a [1 + rk , 1 + s~”~>I>’> + a ¡ 1 + r~ , 1 + ~k] +

+ 4-a [l±rk”>, 1-4-5k’>] -4-a [1,1] =

= a { [(1 + r[) (1 + s~><’>)’>II + +

+ [(1 +r~) (1 4-5¿”)l + Il,lI}

= a L( 1 + rk1<’>)’>’ + + (1 + rk) + 1,

1 + sj + + (1 4-5k><~>) + lJ

Al igual queantes,tantoel primer miembrocomo el segundodel intervalo
con sumade n términosde unaprogresióngeométricade razonesr = (1 +

y r — (1 + s >«»>. respectivamente;por tanto:

— (1 +
Vrl=a 1 -(1 +r>0>)

(1 + r~) —

= a
r

1 — (1 + ~k)

1 —(1 + ~k)

(1 + s¿’O)” —

5 (‘0si’

=a ~ k

2. Anticipada

Valorandop períodosdespuésde terminarla rentatendiemos:

Vrl+R = [a s rL (02 • as >~~] [1 + r~ . 1 + 5k] =

(1 +
= ‘r <~> (l+r~>’>)~ a

(U>
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3. Diferida

Valorandoh períodosantesde comenzarla rentatendremos:

1 7
Vb = [a , a ____________

J

— [a a (1 + ~k) , a a (1 +

EJEMPLO

Vamosa valorarunarentaconstantede 5 términosde cuantíaanualpost-
pagablede200.000pts. cadauno,al final dela misma.Supondremosqueel tipo
de interéses un númeroborrosotriangularcomoel queapareceen la figura 1,

donde:

r =0,10; m=0,125 y s=0,135

Por lo tanto,aplicandola fórmula anterior:

= a [s~ ‘O) flSk>(

Comovimosenelapartadodetiposdeinterésborrosos,enelcasodenúmero
borrosotriangular,puedenobtenerselosextremosdel intervalode confianzade
nivel de ¼~de la forma:

= r + (m-r) CL~

s ‘O) — s — (s—m)a—, k

En nuestroejemplo:

+0,1 +0,O2SUkY- 1 (1+0,135 0~01”~) ¡7
0,l+0,025a, 0,135-aR

Tomandoak = 0,5 obtenemos:rj’O = 0, 1125 , s¿’O= 0, 13

= 200.000 [6,2588444 , 6,4803077]

= ¡1.251.769 , 1.296.062]

Tomandoak = 0,25 obtenemos:rk>’O = 0,10625 5¿ = 0,1325
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V>= 200.000 [6,1815529,6,512583]

[1.236.310 , 1.302.505]

Comopuedecomprobarseseobtieneun intervalo másamplioquecontiene
el anterior,debidoa quehemostomadoun nivel de presunciónmáspequeño.

a
A 5

sso)0.5 —

r x m y 8

Figura 1 .—Númerohateoso/hongu/cje.
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