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AMARUN. {Tiene usted el
sentimiento que la investigacién
matematica que usted ha realizado jun-
to con sus colaboradores ha transfor-
madorealmente el mundo de las finan-
zas?

Nicole El Karoui. De manera indirec-
ta, creo que mis trabajos de investigacién
han tenido efectivamente un impacto sobre
el mundo real. Ahora, si esto ha cambiado
radicalmente el mundo de las finanzas, si y
no. Creo, méas bien, que el hecho de formar
bastantes jovenes en el mundo de las finanzas,
anadiendo exigencias de tipo matemaético, es
decir: rigor, comprensiéon del problema, ca-
pacidad de analisis, ésto ha tenido ma&s im-
pacto probablemente que el tratamiento pu-
ramente tedrico.

Lo que se ve en el mundo profesional y
seguramente no solamente en las finanzas,
es que hay todo un periodo donde se tra-
baja con ingenieros, si hay problemas son
ellos los llamados a resolverlos. Esto funciona
bastante bien durante cierto tiempo y hasta
cierto limite, se puede hacer un poco de ar-
reglos inteligentes mientras se tenga una talla
de actividad aceptable.

Lo que pasé con la féormula de Black y
Scholes! es que coincidié en el momento de
la abertura de los mercados financieros, cuyo
objetivo fue justamente aumentar el tamano

de la actividad. Esto se traduce por mas com-
petencia, precios mas competitivos y con ello
evidentemente lo que la gente hacia antes ya
no fue suficiente.

”Los mateméticos son las personas que con-
tribuyen con nuevos conceptos, es més bien
en periodos de gran cambio en los cuales se
puede decir que hubo realmente impacto de
la matemdtica.”

Lo que es interesante es que para resolver
el problema, es decir, pasar de un estado arte-
sanal a un estado industrial, fue necesario

IFischer Black y Myron Scholes, matematico y economista, ganadores del premio Nobel.
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cambiar todo, una nueva manera de pensar,
nuevos conceptos, utilizacion de herramientas
tedricas muy sofisticadas como el calculo es-
tocastico, etc. Dentro de la finanzas que yo
he podido hacer desde hace ya 15 anos, creo
que es el mundo académico quien ha sido ca-
paz de dar los modelos cada vez que habia
grandes innovaciones.

Llega a un momento en el cual no se
puede arreglar el sistema desde el interior,
siempre debido a una cuestién de tamano,
y en ese momento hay que cambiarlo todo.
Para mi éste el principal mensaje de lo que
yo comprendi en la historia de las finanzas.

Esto es importante porque frecuente-
mente las personas que son capaces de hacer
eso son personas que tienen una cultura
enorme. A veces es necesaria una revolucion,
un cambio en la manera de ver, y no son
precisamente las personas que estan en el in-
terior que van a poder hacerlo, porque estan
involucradas en su trabajo y sufren de sus
restricciones, por ejemplo deben resolver el
problema antes de 24h etc.

Los matematicos son las personas que
contribuyen con nuevos conceptos, es mas
bien en periodos de gran cambio en los cuales
se puede decir que hubo realmente impacto
de la matematica en el sentido de la abstrac-
ciéon o conceptualizacién. Hay algo méas que
juzgo importante es el rigor, las exigencias
matematicas, el compromiso de mostrar lo
que es verdadero o es falso, eso es importante
desarrollar en la banca.

Se puede decir, comparando la experien-
cia francesa a la anglosajona que la forma-
cién como el master? marca una gran difer-
encia, es decir, tenemos estudiantes de mejor
nivel cientifico, sobre todo en matematica y
ademas con una formacion més homogénea.
Otro punto es que por ejemplo nosotros de-
mostramos todo, lo que no sucede en los mas-
teres de Estados Unidos en donde se explica

la teoria pero no se dan las pruebas detal-
ladas, se dan reglas, se intenta explicar a
la mano, pero creo que la mayoria de las
personas no son capaces de rehacerlo. Yo juz-
go que es muy importante reflexionar sobre
cémo funcionan los modelos, no solamente
por las matematicas involucradas en él, sino
por la capacidad de discernir si el contexto
en el que se encuentra estd o no lejos de sus
hipdtesis, darse cuenta de que si el modelo
funcionara perfectamente entonces el mundo
estaria al revés.

A. ;Piensa usted que el hecho de
que las matematicas se encuentren en
el centro de algunos problemas ha fa-
vorecido el cambio en la percepcion de
los matematicos en ese mundo?

N.E.K. Si. Mi experiencia me dice que
se necesitan matematicos que seas capaces
de hacer la relacion mundo real - mundo
modelado, el éxito del master se debe a mi
buen conocimento del mercado financiero, y
también a la calidad de los cursos. Se necesi-
tan personas que puedan hablar el lenguaje,
que pueden explicarse, que incluso si el mer-
cado formula el problema un poco de manera
simplista, deben darse cuenta que hay ver-
daderas preguntas detras que no son tan sim-
ples, y que sean capaces de dar el paso entre la
teoria y la practica. Este tipo de personas no
son numerosas y en muchos sitios esta cuali-
dad no tiene valor cuantificado.

Si eres académico y te dedicas a hacerlo se
te dice que las matematicas que haces en ese
caso son faciles, sin haber comprendido que
modelar una situacion es mucho mas dificil
que resolver un problema de matematicas.

Un problema de matematicas es relativa-
mente facil, puede ser muy técnico pero de
cierta manera el marco de trabajo esta bi-
en definido, las herramientas que se pueden
utilizar son mas o menos claras. Cuando en-
frento un problema en finanzas, yo no se

2Nicole El Karoui es profesora en la Ecole Polytechnique y en el master de Probabilidades y Finanzas de

la Universidad Pierre et Marie Curie, Paris 6.
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exactamente lo que me va a servir, eviden-
temente voy a utilizar las cosas que conozco
mejor pero no todo esta totalmente definido.
Por otro lado, jqué significa modelar bien?
Es otra profesion, pero los académicos fre-
cuentemente no tienen el sentimiento de que
hacerlo amerite un verdadero talento, es un
talento tan dificil como resolver problemas
bien definidos.

.Si esto contribuye a una mejor imagen
de las matematicas? Si, en el sentido de que
hace 15 anos no habia personas de la universi-
dad en la banca, salvo quizas los informéticos.
Se descubrié entonces que una universidad
cientifica puede formar gente que estd intere-
sada en las finanzas. Sin embargo, es muy im-
portante que la gente sea capaz de explicar un
mensaje que no sea teoria pura, la teoria pura
no pasa jamas frente a los banqueros o indus-
triales. Sin embargo esta teoria es esencial,
se puede decir que si no fuera por It6? quien
di6 su féormula en los anos 45-50 no existiria
la industria del riesgo financiero.

La imégen de las matematicas ha cambia-
do en cierta medida en esta industria gracias
a intermediarios serios y respetados. Este
es un punto extremamente importante que
concierne enormemente a los matematicos,
la mayor parte de ellos no se preocupan de
esta intermediacion, porque es muy costoso
en tiempo. Yo encontré interés en hacerlo, es
por eso que lo hago, y comencé hace 50 anos,
aunque pudo muy bien no haber funcionado.

Los matematicos son los poetas cientifi-
cos de la sociedad. Creo que la vulgarizacién
es muy importante, y para llegar a la gente
se deben explicar problemas mas bien sim-
ples y hacerlos entender. Los fisicos son fre-
cuentemente mas talentosos para explicar las
cosas, ellos tienen ya de antemano la tarea
de modelar el mundo. Los matematicos en

cambio tienen dificultades para hacerlo y
quienes lo consiguen no son necesariamente
los mejores matematicos, hay que vulgarizar
y al mismo tiempo explicar que el trabajo del
matematico es complicado y dificil de seguir.

Paradéjicamente, los matematicos no son
los mejores portavoces de su propia disci-
plina, hay que saber si lo que se hacen tiene
un interés real para el mundo. Una gran parte
de los matematicos no se plantea estas pre-
guntas, se puede decir que ellos se interesan
en transmitir su matematica pero eso no bas-
ta. Es muy importante tener personas serias y
reconocidas en las que se pueda confiar dentro
del mundo profesional y que hayan compren-
dido el problema, varias veces hablé con los
mejores matematicos, pero no son los mismos
talentos, para mi las matematicas aplicadas
requieren otras habilidades, es otro proble-
ma. La parte puramente tedrica es otra cosa.

A. ;Cual es la personalidad cientifi-
ca que mas le ha marcado?

N.E.K. Dentro de mi disciplina, sin
duda alguna, Jacques Neveu* y Paul An-
dré Meyer®, en la época cuando se crea la
escuela probabilista en Estrasburgo, practi-
camente la primera del mundo. En térmi-
nos de personalidad global, sin duda Laurent
Schwartz®, es alguien que tenia un carisma
extraordinario y compromiso con el mundo y
que era un matematico fuera de lo comun, al-
guien que no era para nada aplicado se puede
decir, pero tenia otra forma de estar presente
en el mundo, presencia politica en particular
en el momento de la independencia de Alge-
ria por ejemplo o en la guerra del Vietnam.

A. Algunos modelos pueden ser
utilizados en otros campos de inves-
tigacion, como la fisica. En su caso,

3Kiyoshi Ito (1915), matemdtico japonés que senté las bases del cdlculo estocdstico.

4Matematico probabilista francés.

SMatematico probabilista francés (1934-2003). Desarrollé trabajos fundamentales que ligan la teorfa del
potencial y las probabilidades en su obra ”Probabilités et Potentiel”.

6Uno de los mateméticos franceses més conocidos del siglo siglo XX, recibié la medalla Fields en 1950
por el desarrollo de la teorfa de distribuciones (1915-2002).
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los modelos que usted desarrollé en
matematicas financieras ;jhan tenido
aplicacién en otro campo, han podido
ser utilizados para modelar y explicar
bien otro fenémeno?

N.E.K. No, hemos funcionado mas bien
en el sentido contrario, son las finanzas que
han utilizado los modelos de la fisica para
hacer la representacion del ruido por ejem-
plo. Y eso no nos ha sorprendido. Pero, las
finanzas, por ejemplo impulsaron los méto-
dos de resolucion, métodos de calculo por
Monte Carlo, y el problema de optimizacion.
Las finanzas impulsaron al mismo tiempo
nuevas ideas y el interés por éstas. El mundo
académico las ha retomado en una dimension
sin comparacion. Y evidentemente todo esto
servira en muchos otros campos. Las finanzas
tienen restricciones especificas como el tiem-
po de célculo, debido a esto, las personas
han tenido nuevas ideas, por ejemplo para
resolver el problema de la valorizacion de las
opciones americanas.

Las finanzas que yo conozco son aquellas
de los productos derivados, que es en todo ca-
so un pequeno tema. En finanzas tengo més
bien el sentimiento que los problemas que en-
cuentro son problemas que ya los he trata-
do en probabilidades. En probabilidades se
sabe muy bien asimilar el sesgo de una di-
fusidén, las finanzas no se interesan mas que a
la volatilidad, mientras que la fisica busca es-
timar la tendencia, y muy poco la volatilidad,
la mayor parte de las veces no es el problema
mayor en el modelamiento de los fenémenos
fisicos.

En finanzas sucede todo lo contrario,
hacemos riesgo neutro lo que nos hace olvi-
dar toda tendencia y quedarnos solo con la
volatilidad. Este es un ejemplo de que en fi-
nanzas se puede tener la intuicién de lo que
hay que hacer, pero se descubre también que
nada de lo que existe como estudio previo
puede realmente servir de algo. Son las mis-
mas ideas pero no es el mismo problema,
y todo de golpe se convierte en un nuevo

problema. Hay mucha interaccion, todo esto
ha hecho nacer muchos nuevos problemas.

”Los matemadticos son los poetas cientificos
de la sociedad. La vulgarizaciéon es muy im-
portante, y para llegar a la gente se deben
explicar problemas més bien simples y hacer-
los entender.”

A. ;Se puede pensar que existe even-
tualemente un limite para la utilizacién
del calculo estocastico para este tipo de
modelos?

N.E.K. Yo tengo una visién muy min-
imalista de los modelos, yo creo que cuan-
do nos enfrentamos a un problema y encon-
tramos un modelo para resolverlo ahora, ya
es bueno. Mientras mas se aprende mas nos
damos cuenta de que el modelo era malo pero
que logra explicar el mercado, pero también
que aunque el modelo pueda ser malo, es
robusto, estable, etc, éste es mejor que un
modelo sosfisticado del cual no se entiende
nada. Hay permanentemente un compromiso
en captar la complejidad del modelamiento,
y en resolver el problema practico al que nos
enfrentamos.
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Mi primera reaccién cuando estuve en
la banca, yo estaba en el laboratorio de
probabilidades estabamos todos los expertos
de matematicos de calculo estocastico, me
preguntaba por qué utilizabamos el modelo
de Black y Scholes, ya hacia 30 anos de que
se sabia resolver las ecuaciones diferenciales
estocdsticas, y si se ve més alld estan las
ecuaciones en derivadas parciales y los semi
grupos. Pero si se tenia un problema se re-
curria al modelo de Black y Scholes porque
era simple y facil aplicarlo, cuando quieres
tener una respuesta en 30 segundos te das
cuenta que es mejor un modelo no tan bueno
pero que dé una respuesta y con la que apren-
des a vivir.

Cuando me pregunto qué modelo utilizar,
me pregunto ;jpor qué modelar las cosas de tal
o tal manera?, ;para hacer qué? Hay que ten-
er claro el objetivo del modelo, por ejemplo
cuando buscas la cobertura de una posicion,
tu puedes reajustar tu exposicion al riesgo
sirviéndote del modelo desarrollado.

Un dia habra también computadores mas
potentes, toda esta actividad es indisociable
de la capacidad de célculo, y el modelo es
ajustado a las capacidades de célculo, sabe-
mos que en estadistica es asi. Hemos hecho
estaditica tedrica con estimadores simples
porque eran éstos los suceptibles a ser calcu-
lados, esto sucedia a finales del siglo XIX. En
el siglo XX se pueden presentar los datos y se
los puede tratar bastante bien, antes lo que
se hacia era encontrar un medio de hacer las
cosas, incluso a la mano, ahora se hacen las
cosas de otra manera.

El modelo es, entonces, indisociable de
la capacidad de calculo, de la representacion
y de la madurez de los equipos de investi-
gacion, ésto tiene que ser una fuente de gran
humildad para los matematicos, deben darse
cuenta que su modelo es mejor que no tener
modelo porque permite cuantificar, pero que
no existe verdadero modelo, todos los mode-

los son falsos y que lo que se busca es el mas
adecuado.

Esta es mi vision muy personal, hay
que saber ser muy modesto cuando se
es matematico y que no siempre es una
caracteristica que se encuentra en ellos. El
matematico porque ha mostrado cosas ver-
daderas en su universo cree que tiene la razon,
su mundo es complicado, pero es interesante
también.

Esto es dentro del mundo de las finan-
zas, porque trabajo en ellas, si yo trabajara
con otras personas yo tendria una respuesta
diferente, pero de todos modos yo no creo
que existan modelos intrinsecos que van
a hacer todo, no lo creo para nada, un
modelo matematico es eficaz porque resuelve
el problema prioritario de las personas y nada
mas.

A. En su opinion, ;cudles son los
elementos indispensables para que un
banco pequeno pueda tener una buena
rentabilidad en el medio financiero?

N.E.K. Mi marido es tunesino, conozco
bien Tunez. Alla, por ejemplo, no se crean
productos derivados y no tienen esta activi-
dad de riesgo de mercado, no necesita cosas
tan técnicas. ;Qué es entonces lo que aporta
el mercado? Es posible hacer simulaciones so-
bre lo que va a pasar en el futuro, por ejemplo
anticipar, no con exactitud, pero servira para
tener mas intuicién sobre los riesgos y com-
prenderlos, al respecto existen bancos que son
muy buenos.

En Francia, por ejemplo, existe el
MATIF” pero en Italia o Espaiia no hay mer-
cados organizados, si observamos la cultura
cientifica de sus bancos nos damos cuenta
que no es muy desarrollada porque no tienen
necesidad de técnicas cuantitativas. La banca
necesita mas estudios estadisticos y bastante
de sentido comun.

"Mercado a Término Internacional de Francia (1985).
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Se ve que hay necesidad de simulaciones,
de la creaciéon de escenarios dinamicos, con
lo que se puede hacer inferencias sobre lo que
puede pasar en el futuro, eso da una intuicion
de los riesgos que no se recuperaria del mer-
cado si no se realiza este trabajo. Si las per-
sonas de un banco pequeno no comprenden
lo minimo necesario, éste no durara.

Pero por otro lado, algo que puede ser
muy importante también es tener personas
que entiendan lo que sucede al exterior, no
hace falta un gran niimero de personas muy
cuantitativas sino mas bien personas que sean
capaces de analizar una estrategia en térmi-
nos financieros.

Es lo que he discutido con gente en Chi-
na o en Iran, que son personas que tienen
problemas parecidos, no tienen mercados
financieros organizados no son actores del
mundo liberal se puede decir, pero hacen
una gran cantidad de cosas, financiamiento
de proyectos, es gente que participa en gru-
pos internacionales, etc. Por ejemplo, en Irdn
esta el asunto del petréleo, ellos venden y
compran y estan dentro del circuito general
del petréleo, se vende el petrédleo a término y
si no comprenden el mecanismo de la venta a
término estarian muy mal.

Hay entonces la necesidad de nichos bien
especializados, donde van a necesitar per-
sonas que entiendan lo que hacen las otras
personas en el mundo, lastimosamente la
mayor parte del tiempo no tienen iniciati-
va, era igual para la EDF®, tenfan personas
en el mercado financiero para controlar los
precios de las opciones que se les hacia sobre
la tasa de cambio. Es necesario personas que
entiendan y que puedan progresivamente ini-
ciarse en los métodos cuantitativos.

A. Una pregunta abierta, ;podria
dar un consejo a los jovenes colegiales
que se interesan por las matematicas
en Ecuador?

8Electricidad de Francia.

N.E.K. Yo diria méas bien a los
matematicos que deben hacer conocer y ex-
plicar verdaderos problemas practicos a sus
alumnos, por ejemplo explicar un poco las
finanzas, ver qué es lo importante, ver que
incluso cuando se hace cosas bastante sim-
ples son necesarias herramientas muy com-
plicadas. Mostrar que las matematicas tienen
relacién con la realidad, (si se tiene los deseos
de hacerlo, por supuesto hay quienes que no
tienen ganas).

Mostrar también que la matematica es
arida y nunca se sabe exactamente para lo
que sirve, hay grandes especialistas en la
teoria de numeros, se creia que no serviria
nunca para nada y ahora es la base de la crip-
tografia. El calculo de Ito, nadie se imagind
que la banca seria el principal utilizador del
movimiento Browniano. Es un universo muy
rico de hecho, pero que para hacer cosas vari-
adas y dificiles hay que tener muy buenas
bases, en particular las matemaéticas apli-
cadas demandan un gran nivel matematico
y una buena cultura matemética y la cul-
tura matemaética se apoya sobre muy buenas
bases.

Al mismo tiempo hay que darles a los
alumnos el gusto de profundizar, de hacer
las cosas mas dificiles mostrando ejemp-
los. Es necesario un espiritu libre, mucha
imaginaciéon y una gran cultura, haciendo
matematicas aplicadas he sido obligada de
comprender analisis numérico, analisis, es-
taditica, no se termina jamas de aprender,
siempre hay nuevo tema todos los dias que
no conoces, de hecho nunca se sabe nada. El
gran peligro es creer que se sabe cosas, de
hecho no se sabe nada frente al problema que
se tiene. Puede ser que tu formacion justa-
mente sea completamente inadaptada. Hace
falta una buena formacién y una gran aber-
tura, ser muy atento, estar muy a la escucha
de los problemas, comprender a tu manera.

En mi primera experiencia al inicio, yo
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no entendia por qué se hacian modelos tan
simplistas, luego en una segunda etapa me
reunia con traders no con matematicos, te
encuentras con un buen trader que explique
sus problemas, yo los entendia a mi manera
y consigues comunicarte muy bien, yo con-
seguia presentar de la misma manera lo que
se me explicaba y luego con las matemaéticas
que veia detrds habian preguntas que nacian,
yo las hacia, él no era para nada matematico,
pero justamente las preguntas que yo veia
respondian a problemas que el habia encon-
trado.

Es importante poder comunicarse con las
personas que no tienen necesariamente cul-
tura matematica. Hay que ser muy perme-
able, atento. Porque siguiendo las exigencias,
puede ser que tu modelo no haya captado
cosas que son importantes en la realidad,
las personas que tienen una gran experiencia

préactica ayudan a esclarecer las cosas.

Hay que tener una buena cultura, pero
no se sabe lo que va servir de tu cultura, y
es asi en matematicas aplicadas. Vas a estar
obligado a comprender muchas otras cosas,
diferentes a las que haces. Hay que entender
que hay mucho saber en la experiencia y que
este saber se consigue recuperarlo a tu man-
era, porque tu eres el filtro, es muy enrique-
cedor. Las finanzas son muy proximas de la
teoria, es decir, puedes aplicar muy rapida-
mente lo que piensas. Que no es siempre el ca-
so en fisica en donde la distancia entre teoria
y préactica es a veces mas grande, en finan-
zas es mas inmediato. Hay que dejar el lugar
para que la gente se exprese un poco torpe-
mente y tu trabajo es incluso entender lo que
te quieren decir, es algo que no se aprende
rapido, hace falta el intercambio.



