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Exposicion de apertura en el pand Contenidos necesarios de matemaética previos a Adminis-
tracion Financiera, en XX V1 Jornadas Nacionales de Administracion Financiera

1. Consideracionesiniciales

Expresa Suérez Suérez' que la concepcidn tradicional de las finanzas adolecia, entre otros,
del siguiente defecto: “Los manuales existentes sobre la materia era fundamentalmente descrip-
tivos, y se ocupaban principalmente de las formas de financiacion y de las instituciones financie-
ras, olvidando los métodos analiticos que permitieran adoptar decisiones racionales en e orden
financiero. Hace solo veinte afios que en las univer sidades se viene ensefiando métodos ana-
liticos que asisten al director financiero en € proceso de toma de decisiones.”

Asimismo, James van Horne? nos sefida que “en general, el estudio de las finanzas se ha
transformado, pues de un mero proceso descriptivo ha pasado a ser una disciplina complga que
comprende un andlisis riguroso y unateoria normativa’, y contintia diciendo que “puede decirse
gue las finanzas estan hoy en plena evolucién, enriqueciéndose a cada paso con nuevas ideas y
nuevas técnicas. La funcion del gerente financiero es muy distinta de 1o que era hace quince
afios y de lo que serd, sin duda, dentro de otros quince’. Lo interesante es que en la 112 edicion
del libro, en 2002, como coautor con John Wachowicz, treinta afios después, suprimio este co-
mentario, seguramente por considerarlo innecesario.

Actualmente, nadie que ensefie finanzas puede obviar la necesidad de utilizar modelos ma
teméticos para el dictado de la asignatura.

El profesor Claudio Sapetnitzky® explica que “la nocién de ‘modelo’ no es nueva en la tra-
yectoria del conocimiento humano, y ha sido utilizada en progresion creciente como apoyo para
el pensamiento y la actividad cientifica. Basicamente, un ‘modelo’ es una representacion de un
segmento o de una parte de la realidad. Por cierto que dentro de este concepto podemos distin-
guir diversos tipos de modelos: desde los fisicos (una maqueta, un prototipo), pasando por los

1 Andrés S. Sudrez Suédrez, Decisiones dptimas de inversion y financiacion en la empresa, 202 Ed, Pirdmide, Ma-
drid, 2003, pag. 34 (negritas del autor).

2 James C. van Horne, Administracion financiera, Ediciones Contabilidad Moderna, Buenos Aires, 1973, pag. 6

3 Claudio Sapetnitzky y coautores, Administracion financiera de las organizaciones, 22 Ed., Macchi, Buenos Aires,
2003, pég 8.
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literarios, los 16gicos, los musicales (en definitiva, por cualquier representacion simbolica de una
situacion real) hasta desembocar en los modelos mateméticos, que intentan ‘codificar’ relacio-
nes entre elementos de la realidad mediante formulas o funciones.”

Es en este contexto que entiendo debemos considerar la explicacion de modelos mateméti-
cos, siendo fundamental indicar a los alumnos que, por ser justamente una simplificacion de la
realidad, tales modelos tienen ‘supuestos’, que se convierten en verdaderas limitaciones o res-
tricciones. Y es responsabilidad del profesional o investigador, ademas de indicar cuaes son los
datos sobre los cuales realizo su tarea, mencionar cuéles son |os supuestos que utilizé o convino
con quien lo contrata, Si quiere dar seriedad a su trabgjo.

En particular, en finanzas ensefiamos a modelizar para tomar decisiones racionales y siste-
maticas, y esas decisiones son a futuro, en contextos habitualmente de riesgo o incertidumbre.
Probablemente € dia en que se invente la ‘maguina del tiempo’, suefio ain no cumplido por €l
hombre y sdlo uilizado en laficcion®, se puedan alterar 10s usos de estas herramientas.

Otro aspecto que considero Util expresar es €l referido a la oportunidad de informar las con
clusiones a que se llega con nuestro modelo y los costos asociados. Uno puede elaborar un mo-
delo muy sofisticado, pero eso seguramente requerird del uso de ata tecnologia y muchas horas
de experto, y sdlo tendra sentido si la envergadura del proyecto lo justifica. Pero, ademas, debe
tenerse presente que el mejor modelo pierde todo su valor s los resultados no se informan en €
momento oportuno. Por lo cual a veces es conveniente el uso de model os més sencillos, no obs-
tante (aunque sin ignorar) las fuertes limitaciones que puedan tener.

Como gemplo, es conocido € atractivo y sencillez del modelo de punto de equilibrio opera-
tivo, que ensefiamos en la unidad referida a ‘ gpalancamiento operativo’ o ‘leverage operativo’.
Es atractivo porque, a ser un modelo lineal, es comprendido facilmente, y nos orienta de modo
rapido en las decisiones a tomar, no solo financieramente, sino también comercial u operativa
mente.

No obstante, tiene numerosos supuestos, tales como:

ad Esun modeo vdlido para€e corto plazo (s no, no habria costos fijos).

b) Eslinea, a pesar de que la economia nos ensefia que las ventas y |os costos mas bien
se comportan en forma no linedl.

c) Sesuponelavalidez de la variabilidad de los costos.

d) No se modifica e precio de venta si cambian las unidades vendidas (¢se horrorizaria
Samuelson cuando explica oferta'y demanda en su clasico Manual de Economia Mo-
derna?)

€) Seproducey vende un solo tipo de producto, o bien la mezcla no se modifica.

f) Laventay la produccion estan sincronizadas, es decir, no se modifican los inventa
ros, o no existen.

g Laceficienciay laproductividad por personano se modificaen € corto plazo

En sintesis, a utilizar este modelo, estos supuestos no se pueden ignorar en e momento de
tomar las decisiones.

Por ultimo, no se puede desconocer la importancia de disponer de software que permita ac-
ceder a una resolucion fécil y répida de los modelos mateméticos. Claramente, el desarrollo de
los temas requiere, en muchos casos, una metodologia de ensefianza orientada a incorporar la
aplicacion de los medios informéticos.

4 Como en lapelicula Volver al futuro.
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2. Importancia de la matematica para estudiar Administracion Financiera

La importancia de la matemética en la formacion de futuros graduados puede ser considera
da bajo tres puntos de vista®:
a) Formativo
b) Instrumental
c) Practico

En e primer caso, “el razonamiento matematico (16gico-deductivo) es la modalidad funda
mental del pensamiento cientifico-técnico, por eso se considera a la Matematica ‘el lenguaje de
lacienciay latécnica . Permite gercitar las capacidades de abstraccion y de generaizacion. La
verificacion de los resultados incentiva el desarrollo de la objetividad en los dumnos 'y € pro-
fundo respecto por la exactitud y verdad en el conocimiento. Estimula fijar conceptos simples,
claros y precisos, pero no por eso coarta € desarrollo de laimaginacién y la originalidad.”

En lo instrumental, se requiere una capacidad de abstraccion y de pensamiento formal que
solo un adecuado conocimiento de las ciencias 16gico- mateméticas puede proporcionar, siendo
el caculo una util herramienta como fundamento de las teorias fécticas, y por la base técnica
gue derivan de dichas teorias, a ser aplicadas a problemas concretos de la realidad.

En cuanto alo préctico, serefiere ala utilidad en las aplicaciones en la vida del hombre en la
sociedad moderna, con cambios constantes y vertiginosas transformaciones, en particular en la
administracion financiera.

3. Contenidos necesarios de matematica previos para cursar Administracion Financiera

Suponemos que el dictado de la asignatura tiene las siguientes caracteristicas:

a) Esun curso universitario a nivel de grado.

b) Espartedel plan curricular de las carreras Licenciatura en Administracion, Contador PG+
blico, Licenciatura en Sistemas de la Informacion y/o Actuario.

c) Estainsertaen una carrera con duracion curricular de cinco afios.

d) El curso tiene una valoracion horaria aproximada de 100 a 120 horas.

€) No hay otras asignaturas previas que cubran sus contenidos.

f) El dumno posee una adecuada formacion previa en asignaturas del area juridica (dere-
cho civil, comercial y laboral), contable (contabilidad basica, costos y tributacion), eco-
nomia (microeconomia y macroeconomia) y administracion (administracion general, teo-
ria de la decision, comportamiento organizacional y disefio y estructura de las organiza-
ciones).

g En particular, para la Licenciatura en Administracion, esta en un mismo nivel curricular
gue las asignaturas Recursos Humanos, Produccion y Comercializacion.

Si uno o varios de estos puntos no se cumplen, es posible que haya que hacer adaptaciones
y/o consideraciones.

Dentro de ese marco, podemos mencionar algunos de los contenidos de matematica que se
deberian requerir previamente para cursar Administracion Financiera, y en qué unidades pro-
graméticas suelen ser utilizados.

® Encuadre general del programa de Andlisis Matemético | de la Facultad de Ciencias Econémicas, Universidad de
Buenos Aires, Departamento de Matemética, 1997.
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Contenidos conceptuales

Utilizables en

Algebra

Estructuras algebraicas. Funcio-
nes cuadraticas, polinémicas,
logaritmicas y exponenciales

Indispensable en toda la asignatu-
ra

Matrices

Andlisis de riesgo
Modelo de Markowitz

Sistemas de ecuaciones lineales

Punto de equilibrio operativo y
financiero
Presupuestacion

Espacios vectoriales

Ecuaciones presupuestarias

Inecuaciones lineales
Programacioén lineal

Decisiones de inversién

Analisis matematico

Limites
Taylor y McLaurin

Tasa instantanea de interés

Derivacién de una funcién. Inte-
gracion

Andlisis marginal

Flujo de fondos continuo
Modigliani-Miller

Opciones financieras y reales

Extremos relativos y ligados
Multiplicadores de Lagrange

Decisiones de inversiéon

Estadistica

Distribuciones de frecuencias

Riesgos financieros

Medidas de tendencia central

VAN, TIR
Riesgo e incertidumbre

Medidas de dispersion

Riesgo e incertidumbre. Value at
Risk
Capital de trabajo

Probabilidades. Distribuciones
de probabilidad: binomial, nor-
mal, Poisson, etc. Variables
aleatorias

Procesos discretos: arbol bino-
mial, modelos de replicacién
Procesos continuos: valuacion de
opciones. Opciones reales
Simulacién de Montecarlo
Volatilidad implicita de una cartera

Test de hipotesis

Decisiones ante riesgo e incerti-
dumbre

Ajuste de curvas y minimos cua-
drados

Determinacion de beta (CAPM)

Coeficientes de correlacion

Markowitz. Diversificacion de ries-
gos.

Matematica financiera

Operaciones simples: interés y
descuento. Equivalencia de ta-
sas. Tasas reales. Inflacion.

Valuaciones financieras
Decisiones de inversién y finan-
ciamiento

Politicas de distribucion de bene-
ficios

Tasa instantanea de interés

Valuacién de opciones: Black &
Scholes

Operaciones compuestas.
Rentas temporarias y perpetuas;
inmediatas, diferidas y anticipa-
das. Valor actual y final

Valuaciones financieras
Decisiones de inversion y finan-
ciamiento

Politicas de distribucién de bene-
ficios

Andlisis de funciones financieras

Decisiones de inversion y finan-
ciamiento

Valuacion de flujo de fondos

VAN, TIR, IVAN, Costo equivalen-
te

Empréstitos
Bonos

Decisiones de inversion y finan-
ciamiento

Sistemas de amortizacion: fran-
cés, aleman, americano.
Tasa directa

Valuaciones financieras
Leverage financiero
Decisiones de financiamiento
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Considero que no escapara a lector la intima relacion entre los temas de matemética finan-
cieray estadistica con la lista de temas sefialados como utilizables en Administracién Financie-
ra, que por estar expresados a modo de g emplo resulta una lista incompleta. No obstante, surge
claramente la razén por la cual se requiere que dichas asignaturas sean consideradas como re-
quisitos para cursar Administracion Financiera.

Asimismo, se podra apreciar que para poder cursar Matemética Financiera y Estadistica se
requieren los conocimientos previos de Algebray Andisis Matematico.

4. Conclusiéon

Es indispensable que e alumno tenga conocimientos previos de matemética firmemente ad-
quiridos, para cursar con éxito Administracion Financiera

También se deberia enfatizar la conveniencia de que el alumno tenga aprobada, y no solo re-
gularizada, Matematica Financiera, para iniciar un curso en forma regular de Administracion
Financiera.



