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1. Introduccién

La ponencia trata d tema de los conocimientos matematicos y edtadisticos que los dumnos
de la disciplina "Administraciéon Financiera’ debieran poseer previamente para poder gprender
gn dificultades @ tratamiento del riesgo en las decisones financieras para € caso de Teoria de
la Cartera, contenido curricular correspondiente a la Unidad Didéctica 8. del programa vigente
de Administracion Financiera (Codigo 279).

Son identificados preliminarmente los conocimientos mateméticos y edtadisticos necesarios,
luego es presentado un caso aplicado para exponer & uso de los diferentes instrumentos mate-
méticos y estadigticos. Posteriormente, los conocimientos son ubicados en los contenidos curri-
culares de las diferentes asignaturas de Departamento de Maemética evauando su correspon
dencia

Findmente se deducen las conclusiones y se formulan agunas propuestas.

2. Desarrollo

2.a) ldentificacion preliminar de los conocimientos matematicosy estadisticos necesarios

En los contenidos minimos de la materia Administracion Financiera (Codigo 279) figura
“Tratamiento dd riesgo y la incertidumbre en las decisones financieras’. Dentro de este tdpico
se ubica“Lateoriadela Cartera’ (*) de Harry Markowitz ().

L El CMA (Centro de Investigacion en Métodos Cuantitativos aplicados a la economiay lagestion) delaUBA FCE
ha publicado en junio de 2003 una seleccion de Trabajos de Investigacion sobre el tema, ver CASPARRI, M. T. y
colaboradores (2003). Acerca del Riesgo, 1 parte. Buenos Aires, CMA, 2003. 277 pég.
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En € mundo econdmico actud, no se concibe un curso de Finanzas Empresarides sn d
abordge sstemético del tema de Teoria de la Cartera de Inversiones en condiciones de riesgo e
incertidumbre. En un reciente texto los autores R. Merton y Z. Bodie definen “las finanzas, ©-
mo la disciplina cientifica, consstente en € estudio de la manera como se asignan recursos e-
casos a lo largo de tiempo en condiciones de incertidumbre. Existen tres pilares anditicos de las
finanzas. la optimizacion en @ tiempo, la vauacion de activos y la adminidracion dd riesgo,
queinduye alateoriade lacartera’ (3).

Para su tratamiento judtificaremos que se requieren, d menos, los Sguientes conocimientos
previos.

1. El conocimiento de funciones de utilidad en € sentido Von Newman-Morgenstern

2. Teoriade la optimizacion:

a) Optimizacion de funciones de n variables (n 3 2) sujeta a condiciones de igualdad
(caso en que se admitan operaciones de venta descubiertas) .

b) Programacion cuadratica (caso que no se admitan operaciones de venta descubier-
tas).

3) Edtética comparativa (teorema de la funcion implicita) parajustificar como las variables
enddgenas (las ponderaciones) se pueden expresar en funcion de las variables exoge-
nas. Rendimiento esperado de la cartera (en € caso de que se plantee minimizar €
riesgo de la cartera) o lavarianza dd rendimiento dd portafolio (en € caso dequelo
gue = plantea es maximizar € rendimiento esperado). Teorema de la envolvente.

4) Matrices. Inversa de matrices.

5) Formas cuadréticas para la representacion de la varianza ddl rendimiento del portfolio.

6) Estudio de funciones (andis's matemético de funciones, derivadas'y gréficos).

7) Conocimientos estadisticos:

a) Vdor esperado de la suma de variables deatorias.

b) Varianzas y covarianzas de la suma de variables deatorias.

¢) Codficiente de corrdlacion y de determinacion linedl.

d) Supuestos de Gauss—Markov de los minimaos cuadrados ordinarios (MCO).
d) Digtribucion de probabilidades.

Adiciondmente, para € tratamiento dd “Modelo Diagonad de Sharpe’ se requiere € cono-
cimiento y los supuestos del método de los minimos cuadrados pararegresion linedl.

Cuando e introduce en la catera € activo sin riesgo la obtencion de la frontera eficiente
requiere @ conocimiento de inversén de matrices.

Para d desarrollo de CAPM (Capital Asset Pricing Modd) —modeo de vauacion de activos
de capital- en @ caso de la deduccion de la SML (Security Market Line) —linea de mercado de
vaores: s requiere para su deduccidn € conocimiento de derivada de una funcién de una varia
ble s se sigue € desarrollo de Sharpe (1964) (), u optimizacion sujeta a condiciones de igual-
dad (presentecion de H. Levy y M. Sarnat “ Capitd Investment and Financid Decisons’. Pren
tice Hall, 1978, pégs. 183-186 citado por Suérez Suéres, 1994 ( °).

2 MARKOWITZ, H. (marzo 1952). Portfolio Selection. (Seleccién de Cartera). In: Journal of Finance. Recopilado
en WESTON F. J.y WOODS, D. H., Teoria de la Financiacion de la Empresa. Barcdona, G. Gili, 1970.

3 MERTON, R. & Z. BODIE (2000). Finanzas, 1 edicion revisada. México, Pearson, 2003. pag. XiX.

4 SHARPE, W. F. (septiembre de1964). Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under Conditions of
Risk. (Los Precios de los Bienes de Capital: una teoria del equilibrio de mercado bajo condiciones de riesgo). In:
Journal of Finance 19. Recopilado en WESTON F. J. y WOODS, D. H., Teoria dela Financiacion de la Empresa.
Barcelona, G. Gili, 1970.

® SUAREZ SUAREZ, A. S. (1994). Decisiones Optimas de Inversién y Financiacion de la Empresa. Madrid, Pira-
mide, 1994.
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2.b) Presentacion de un caso aplicado

El sguiente gercicio ha sdo extractado & libro “Casos Practicos de Inversion y Financia-
cion en la Empresa” de C. Garcia, J. Gutiérrez Fernandez, Ifiigo Mascarefias Pérez y E. Pérez
Gorostegui (°).

En la presente seccion se presentard € caso y se resolverd @ mismo destacando los conoci-
mientos necesarios paraello.

2. b. 1) Enunciacion del Caso Aplicado

Sdleccion de carteras. La cartera dptima cuando son posibles € préstamo y € endeudamiento
ilimitados aun mismo tipo de interés.

En base a sus expectativas (formadas partiendo de los resultados del estudio de las series
histéricas y de sus informaciones y estimaciones personades) un inversor asigna, a los tres Unicos
titulos con riesgo que cotizan en € mercado de capitales, la Sguiente matriz de covarianzas.

5511 S S13L1J @-6 20 8 l;|

— u_ u
V= }}21 S, 3230—2’20 144 60
@31 S32 S33H 88 60 ZSOOH

y d sguiente vector de rentabilidades esperadas, en porcentgjes.
R0 élag
_é-u_ée,u
B2 =
€50 €50y

Este inversor puede prestar sus capitaes propios y endeudarse (ambas operaciones, ilimita
damente) a un tipo libre de riesgo (R, ) igual a 6% . Suponiendo que este inversor puede redli-

zar operaciones de venta a corto de cuaquier cuantia, se desea

Expresar |os coeficientes de participacion de lostitulos, en las carteras de minimo riesgo,
como funcidn de | as rentabilidades esperadas de las mismeas.

Calcular las rentabilidades esperadas maximay minima que puede obtener este inversor
sin acudir alaredizacion de ninguna operacion de venta a corto plazo -ventas en des-
cubierto-.

Determinar lacomposiciony € riesgo totd de las carteras de minimo riesgo que tienen las
siguientes rentabilidades esperadas. 12,43; 15; 18; 21; 24; 27y 29,76.

Determinar la ecuacion que relacione € riesgo totd y larentabilidad esperada de las carte-
ras de minimo riesgo (ecuacion de la frontera de minimo riesgo) y representarla.

Determinar lacompaosicion, la rentabilidad esperadaly € riesgo total de la cartera que, en-
tre todas las que se pueden formar, tiene € minimo riesgo, seguin las expectativas de
este inversor.

Determinar la composicion, € riesgo totd y la rentabilidad esperada de la cartera de titu-
los con riesgo dptima para este inversor.

2. b. 2) Resolucion del Caso Aplicado
a) Expresar |os coeficientes de participacion de los titulos, en las carteras de minimo riesgo,
como funcion de las rentabilidades esperadas de las mismas.

6 GARCIA, C. & GUTIERREZ FERNANDEZ, J MASCARENAS PEREZ, |. & PEREZ GOROSTEGUI, E.
(1988). Casos Practicos de Inversion y Financiacion en la Empresa. Madrid, Piramide, 1988.
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Sea:
Wi, = participacion dd titulo i en laportfolio; i = 1, 2, 3. Variables enddgenas dd modelo.
S = desvio estandar del portfolio (s 2= varianzadd portfolio)
E = Rendimiento esperado del portfolio. Pardmetro (variable exdgena del modelo)
El objetivo esminimizar:
66 20 8 pdM
so=W, W, W20 144 60 38w, (formacuadrética semidefinida positiva)

g8 60 2500g8&MN [
Sujeto a
12 Wi+ 24 W+ 60 W3 = E

3
aw=1
i=1
Al no exigir quelosW, 3 0 (esdecir permitir operaciones de ventas en descubierto) se pue-
de resolver como un problema de maximizacion restringida suj eta a restricciones de igua dad
por & méodo de los multiplicadores de Lagrange:

-0

V\/i :

Qo

L=s2+1,(E - 12W, - 24W, - 60W, )+1 ,EL-
e i=1

[N

donde :
L: funcion de Lagrange
|, multiplicador de Lagrange (j=1,2)

Condicion de Primer Orden (condicidn necesaria)

L:O 11=1,2,3
w
L: ,J:1’2
m,

Resultando d ssema:

| 32W, + 40, +16W, - 121 - |, =0

L 40w, +288W, +120W, - 241 .- 1, =0
(A ha.vvl +120W, + 5000\, - 601, - | , =0

VE' - 12W, - 24W, - 60W, =0

FL- W, - W, - W, =0

Sigtema de 5 ecuaciones con 5 incognitas (Wi parai=1,2,3; | ; paraj=1,2) no homogéneo con

vector de términos independientes b.

(o]
I
('l:{D>(Dg('D>8>(D> >%

P om
[ Y ey ey ety enl Y e ent?
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Reordenando € sstema de forma ta que la matriz de coeficientes dd sstema sea la sguien
te:

0 -12 -24 -60u

Y
% 0 -1 -1 -13

__ €

H=612 -1 32 40 16 U
§24 -1 40 288 120

860 -1 16 120 50004

Con lo que los vectores de incognita'y de término independiente resultarian:

6.0 6 E'0
u e u
d:g ely
W  b-@
u e u
k 2
. o

S d determinante de H es digtinto de cero, entonces @ sistema serd4 compatible determina-
do, pudiéndose resolver por e método matricial.
La condicion suficiente de segundo orden de minimo exige que los sguientes determinantes

evauados en d punto optimo (\Ni;l ) i =12,3; j =1,2 sean positivos:

J
0 0O -12 -2
— 0 o -1 -1
DW:I . |= o
W ’) -12 -1 32 40
-24 -1 40 288

R oo

Siendoasuvez HW ﬁ) d Jacobiano de las funciones de (A).

Es decir que s se cumple la condicién suficiente de segundo orden me asegura que € Sste-
ma tendrd solucion éptima y ademés por € teorema de la funcidn implicita se podrén expresar

lasWiylas | | (variables endogenas del modelo) en funcion de lavariable exogena ( E).

Haciendo € producto matricia H'b (ver Anexo I) resulta:

11, =1,02444665.E" - 12,0548398
i1, =-12,0548398.E" +173,510406
(B) iW, =-0,05657417.E" +1,69672944

Z:Z W, = 0,04765444.E" - 0,59563925

fwW, =0,00891972.E" - 010109019

b) Calcular las rentabilidades esperadas maxima y minima que puede obtener este inversor sin
acudir ala realizacion de ninguna operacién de venta a corto plazo.
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Paradeterminar e valor de E™ apartir dd cud losW; (i=1,2,3) vanaser 3 O:

W3 0 b -0,05657417. E +1,69672944 3 0b E" £ 16972944 _ 29,9912387579
0,05657417

W3 0 P 0,04765444.E -0,595639253 0 b E 3 059563925 =12,4991343934
0,04765444

W33 0 P 0,00891972.E-0,101090193 O P E'3 010109019 _ 11,3333366967
0,00891972

Esdecir que:
12,4991343934 £ E’ £ 29,9912387579, paraque W, 3 0(i=1,2,3)

c) Determinar la composicion y € riesgo total de las carteras de minimo riesgo que tienen las
siguientes rentabilidades esperadas: 12,43; 15; 18; 21; 24; 27y 29,76.
Para E" =12,43 se tendré que reemplazando en (B):

| W, =0,99351255
{ W, = - 0,00329452
1w, =0,00978196

Para los demés vaores dd rendimiento esperado dd portfolio, se procede de igua manera
(ver Anexol).
Resutado a que se podria haber arribado resolviendo € problema por programacion cuadré

ticautilizando Excel ® (ver Anexo Il).

d) Determinar la ecuacién que relacione € riesgo total y la rentabilidad esperada de las carte-
ras de minimo riesgo (ecuacion de la frontera de minimo riesgo) y representarla.
La“funcion vaor o funcion objetivo indirecta’ (7 ) seré&

& 0,05657417E - 1205483980 &6 20 8 U é 005657417.E - 12,0548398U
s 2 = g+ 004765444.E - 0,59563025y . 20 144 60 \1. &+ 0,04765444.E - 059563925
&+000891972E" - 010109019 &8 60 25004 §+0,00891972.E" - 010109019

[eniy an
>

s
s

c

y operando:
s 2 =0512223157125.(E")? - 12,05448382581.E " + 86,755204618 (©

Reemplazando E” en (C) por losvaores solicitados:

" Ver Anexo | Teoria de la Cartera, Aspectos Tedricos y Tratamiento Practico en el Mercado Local de Casparri,
Maria Teresa; Bernardello, Alicia Blanca; Vicario, Aldo Omar y Garcia Fronti, Javier. In: CASPARRI, M. T. y
colaboradores (2003). Acerca del Riesgo, 1 parte. Buenos Aires, CMA, 2003. 277 pég.
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E |s?

12,431 16,0545527393
15 21,182841099
18 35,72841888
21 59,49401340
24 92,479624928
27 134,685253193
29,76 | 181,657550061

2.2
donde d’s Z =2.0,512223157125 2 0b la funcion es convexa® considerando como variable
dE’

independiente & rendimiento esperado del portfolio (E”).

Gréfico en punto €).

€) Determinar la composicion, la rentabilidad esperada y € riesgo total de la cartera que, entre
todas las que se pueden formar, tiene el minimo riesgo, segun las expectativas de este inversor.
Patiendo de (C) para hdlar  minimo, para determinar € vaor de dominio a partir del cud

la funcién que es sobreyectiva sea inyectiva, lo que permite que la relacion inversa — E* = f(s 2)
—seaunafuncién, lacondicion de primer orden es:
ds
dE’

=0b 2.0,512223157125 .E" - 12,05448382581 =0

£ = 12,054483882581

=11,7668282448
1,02444631425

2. 2
y Sevio que ds, A0 esdecir que se verificala condicion de segundo orden.
d

%2

Reemplazando en (B) resulta que:

W, =1,03103094
tW, = -0,0348976
{w;, =0,00386665
Reemplazando en (C) este valor se obtieneque s 2 =15,8336842391y s , = 3979156222
Para representar gréficamente considerando a s 2 en € e de las abstisas, se despga E™ en
funcion de s 2 en (C), y condderando la rama positiva, por o sefidado anteriormente en donde

se establecié que los vaores de la imagen a partir de los cudes la rdacion E* = f(s ?) es una
funcidn, deben ser mayores que 11,7668282448, que ocurrirA como puede observarse conside-
rando € sgno positivo de la solucién de la cuadrética

0,512223157125.E*2 - 12,05448382581.E" +86,755204618- s 2 =0

8 Ver Anexo Il Teoria de la Cartera, .... Casparri, M. T. y colaboradores (2003) para un tratamiento general del
tema. Op.cit.
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_ 1205448382581 (- 12,05448382581) % - 4]0,512223157125.(86,755204618- s 2)|
2.0,512223157125 2.0,512223157125

gue operando resulta:

E' 117668282448 + |- 32,44151892 + 2,0488926285 s

1,02444631425
Cuya representacion grafica es:
Frontera Eficiente
35
3 30 8575501
(@]
S .
%2 20 - 14940134
w L
ol 16.05455274
= 10 A 15.83368424
=
5 51
o
O T T T
0 50 100 150 200
Varianza del Rendimiento del Portfolio

f) Determinar la composicion, €l riesgo total y la rentabilidad esperada de la cartera de titulos
con riesgo Optima para este inversor.

La frontera eficiente cuando existe la posbilidad de incorporar activos libres de riesgo es
una recta, para cuya determinacion se requieren 2 puntos. uno sera € de la tasa libre de riesgo
(O;Ry) y € otro sobre la frontera eficiente y que haga que la pendiente sea maxima. Para hdlarla
seplantead sstema (®) :

& 1 S SlBGéZlu éEl - Rf u
& ué, u_¢ u
2321 S» Sagele;=ek2- Rig (D)
B S SuHEZH gE- Rl
y designando con:

B

1n S S 13@
— u
V= a1 S S 23]

31 S 32 S 33H

>

('m)

® MESSUTI, Domingo Jorge; ALVAREZ, Victor Adrian y GRAFFI, Hugo Romano (1992). Seleccién de Inversio-
nes, introduccién a la teoria dela cartera (portfolio theory). Buenos Aires, Macchi, 1992.
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i
RYPR
< gCC

6E, - R, U
E- R =gF>- R
entonces (D) se puede expresar en forma compacta como:
VZ=E- R,
Entonces suponiendo que V| 1 0 (V admiteinversy)
V(E-R)=Z

e
y parahdlar e vectorW:SNZH

A
se procede a hdlar € mdltiplo escalar del vector Z

W:1.Z

Z

- Qou,

1

En nuestro caso:

0,07563051 -0,01050848 0,000010186
V't=]|-0,01050848 0,00847469 -0,00016977
0,000010186 -0,00016977 0,00040404

él2- 6u é6u
E- R, =24- 6=
860- 60 &4

Resultando que
0,26518043
Z= 0,08032622
| 0,01882359

Por lo que
[0,7278573 |

W= |0,2204764
| 0,05166629)

Esdecir que € otro punto delarectaes (s ,; E") donde:
s> =W'VW =30,5374009664
s |, =5,52606559556
E' =W'.E =17,1256986

189
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Valores que se pueden comprobar que pertenecen a la frontera eficiente d reemplazar en €
Solver de Excel ® d vaor de rendimiento esperado de 17,1256986 o en (B) y (C), por lo que la
ecuacion de la recta que representa la frontera eficiente en este caso en que se incorpora entre las
opciones d activo libre de riesgo es:

esdecir:
E, =006+ 3,08821860778ss

2.¢) Ubicacion de los conocimientos en los contenidos curriculares en las asignaturas del
Departamento de Matemética

Los conceptos mateméticos. matrices, inversa de una matriz y programacion lined (d ago-
ritmo de Wolfe congste en agplicar las condiciones de Kuhn y Tucker d problema de la progra-
macion cuadrética, reduciendo d problema a otro de programacion linea) son contenidos de la
disciplinaAlgebra Lined.

Los modelos de Programacion lined se puede resolver utilizando la herramienta Solver de
Excel ® y laprogramacion cuadrética requiere solo agunas adaptaciones.

El estudio de optimizacion de n variables sujeta a restricciones de iguadad yla condicion de
segundo orden se estudian en Andisis Matemético 1.

Optimizacion sujeta a condiciones de desigualdad (dentro del cud la programacion cuadréti-
ca es un caso especid) y @ estudio de las condiciones necesaria y suficiente de Kuhn 'y Tucker.
Formas cuadréticas, estudios de funciones, estética compardtiva, teorema de la envolvente se
estudia en Maeméticas para Economistas.

Para los dumnos que no tienen como requisto Andiss Maematico |l ni Matemédticas para
Economigtas que son la mayoria, € tratamiento de estos temas pudiera ser encarado presentando
el moddo de la frontera eficiente utilizando programacion cuadréica mediante d Solver de Ex-
cel ® lo que permite de manera intuitiva y aplicativa asmilar los fundamentos en que se basa €
modelo.

Los conceptos estadidticos. variable deatoria, valor esperado. varianza, covarianzes, regre-
s6n lined smple, supuestos de méodos de estimacion de minimos cuadrados ordinarios
(MCO), coeficientes de corrdacion lined y distribucion de probabilidades estén en su mayor
parte incluidos en los contenidos curriculares de la disciplina estadigtica.

El concepto de covarianza no et enunciado explicitamente en € programa pero puede cor-
Sderarse dentro del tratamiento de la varianza para una distribucion bivariada, como también en
laexplicacion de laregresion lined smple.

Tampoco se mencionan de manera explicita los supuestos de Gauss Markov del método de
minimos cuadrados ordinarios (MCO). El tratamiento completo de los modelos de regreson y €
levantamiento de los supuestos es contenido de la asignatura de Econometria y en parte de Esta
digicall y Etadigtica para Administradores.

2.d) Evaluacién de la correspondencia entre conocimientos necesariosy contenidos curri-
culares

La mayoria de los dumnos que cursan la disciplina Administracion Financiera corresponden
a las carreras de Contador PUblico y de Licenciado en Adminigtracion, sendo la participacion de
aumnos de otras carreras muy escasa por poseer un nimero menor de alumnos inscriptos en las
mismas (Actuario y Licenciado en Sidemas de Informacion Adminigtrativos). Los dumnos de
la carrera de Licenciado en Economia no tienen la disciplina en su plan de estudios.
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De lo expuesto en 2.c se puede evaluar que agqudlos que no han cursado Andiss Mateméi-
co Il y Matematicas para Economidtas, es decir, que sdlo cuentan con a aprobacion previa de
las disciplinas Andisis Mateméico |, Caculo Financiero, Estadistica Generd 'y Algebra Linedl
no pueden responder de manera integrd @ caso propuesto. Ta es € caso de los estudiantes de
las carreras de Contador Publico Naciond, de Licenciado en Administracion y de Licenciado en
Sgtemas de Informacion Adminigtrativos.

No pueden responder completamente las preguntas a, b, cy d.

Pero s pueden responder las preguntas e y f con solo extender € desarrollo de la programa:
con lined a la programacion cuedrdtica y resolver mediante la utilizacion dd software Solver
de Excel ® (en este caso la utilizacion de la tecnologia de software mateméticos iesulta de utili-
dad pero & aumno no puede reproducir ni comprender las operaciones redlizadas).

Ademés con este procedimiento se pueden verificar digtintos puntos de la frontera €eficiente
ya se trate que las ponderaciones W (i=1,2,3) sean 0 no negativas (Se permiten ventas en descu
bierto).

Con € conocimiento de inverson de matrices se puede hdlar la frontera eficiente en € caso
de que se introduzcan activos Sin riesgo.

S bien pueden no haberse enunciado los supuestos de Gauss Markov de Minimos Cuadrados
Ordinarios (CMO), desde € punto de vista operativo los alumnos estdn en condiciones de cacu-
lar manuamente y mediante la operacion dd Excel ® las regresiones requeridas.

Findmente, podemos afirmar que la gorobacion previa de las disciplinas de Andiss Mate-
mético Il y de Maemdica para Economidas resultaria necesaria para la plena comprension de
la Teoriade la Cartera

La comprenson minima imprescindible a los efectos aplicativos requeriria agunos conten-
dos de las disciplina Andiss Matemético I, que la mayoria de los dumnos habilitados para
cursar no los posee de acuerdo con los planes de carrera vigentes (Plan 1997).

Entre elos cabe destacar las Unidad Tematicas Ill Derivadas Parciades, V Funciones Com
puestas e Implicitas, VII Extremos. Que para aquellos que cursan Matemédtica para Economistas
son profundizados en la Unidad Temética |l titulada Optimizacion de Funciones de n variables y
m restricciones.

En sintess, respecto a los conocimientos de matemética y estadistica previos a la disciplina
Adminigracion Financiera es posible afirmar que,

La gran mayoria de los dumnos (provenientes de las carreras de Contador PUblico Naciond,
Lic. en Adminigracion y Lic. en Sgtemas de Informacion Adminidrativos) no cuentan los co-
nodmientos basicos de optimizacion mateméatica correspondientes a curriculo de Matemédtica
para Economistas y de Andiss Matemético I1.

Los Unicos dumnos que podrian contar con esos conocimientos, en caso que hayan aprobado
las materias mencionadas con anterioridad d curso de Administracion Financiera, son los estu-
diantes de la carrera de Actuario en sus dos versiones actuales, economiay administracion.

Los estudiantes de la carrera de Licenciado en Economia cuentan con las materias indicadas
en € Plan de Estudios para la comprensién de la Teoria de la Cartera pero su Plan de Estudios
no incluye a Administracion Financiera ni tampoco a Caculo Financiero.

2.€) Extensiones del problemay propuesta de solucion

En todos los casos que resulte necesaria la aplicacion de modelos de optimizacién econdmi-
ca los conocimientos de la disciplina Andiss Maemético Il resultan imprescindibles y los de
Matemética para Economista recomendables.

Ta es € caso de MICROECONOMIA | (Departamento de Economia) que es comun a todas
las carreras, donde por carecer de conocimientos mateméticos necesarios enfrentan problemas
dmilares a los sefidados para Adminigracion Financiera La misma circungtancia podria apli-
carse a otras asgnaturas del segundo ciclo profesona de la carrera de Licenciado en Adminis-
tracion como ser: Adminigracion de la Produccion, Teoria de la Decison, Comercidizacion y
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Paneamiento a Largo Plazo en la medida que la “moddizacion matemdtica’ se conddere perti-
nente.

Una propuesta para una reforma del Plan de Estudios vigentes podria ser incluir la disciplina
Andiss Matemético Il en € Segundo Tramo dd Ciclo Generd de todas las carreras (como era
en d Plan Curricular anterior) 0, como segunda aternativa ("second best, but not good’) ampliar
la carga horaria de Andiss Matemdtico | para incluir € tratamiento de funciones de varias \&
rigblesy en particular [os model s de optimizacion condicionada

3. Conclusionesy propuestas

A partir de la resolucion detalada de un caso aplicado de Teoria de b Cartera se ha corrobo-
rado la lista de requerimientos de conocimientos mateméticos y edtadisticos necesarios expues-
tos como apertura del trabgo.

A través dd estudio de los Contenidos Curriculares de diversas asignaturas dd Departamen
to de Matemédtica se han establecido las correspondencias entre los conocimientos y su abordgje
académico.

Se ha demostrado que la mayoria de los aumnos habilitados para cursar Administracion H-
nanciera no cuentan con los conocimientos basicos para comprender |a teoria de b cartera. S6lo
los estudiantes de Actuario pueden haber cursado las disciplinas de Andiss Matemético Il y
Matemética para Economigtas previamente, ya que estas asignaturas no son prerrequisitos segun
e Plan de Estudios.

Findmente, s ha sugerido como propuesta a ser andizada adecuadamente, la incorporacion
de la disciplina Andiss Matemético Il en d ciclo generd (segundo tramo) de todas las carreras
0, d menos, agregar los contenidos necesarios en la disciplina Andiss Matemético | ampliando
su carga horaria.

ANEXO |
Rendimiento Esperado del Portfolio

H=
0 C -12 -24 -60
0 C -1 -1 -1
-12 -1 32 40 16
-24 -1 40 288 120
-60 -1 16 120 5000
s
-1,02444665 12,0548398 0,05657417 -0,04765444 -0,00891972
12,0548398 -173,510406 -1,69672944 0,59563925 0,10109019
0,05657417 -1,69672944 0,00111497 -0,00148662 0,00037166
-0,04765444  0,59563925 -0,00148662 0,00198216 -0,00049554
-0,00891972  0,10109019 0,00037166 -0,00049554 0,00012389
-
1
b=

@) %CD>8> D; @ P~
cee\ononononono
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Vector de incognites.
g u
2u
an, d
u
20
an g
€é+1,02444665.E" - 12,0548398 U
& 12,0548398.E" +173510406
0,05657417.E" +1,69672944 U

N u
&+0,04765444.E" - 059563925
&+ 0,00891972.E" - 010109019}

-1 —

A b=

D (D> D

Paralosvalores de E™ solicitados reemplazados en € vector b, se obtienen los valores ddl
vector incognita:
1- E' =12,43 H ' b=
0,67903204
23,668747¢
0,9935125E

-0,00329452
0,0097819¢

—_—1—

3,31185993
-7,3121902¢
0,8481169=
0,1191774
0,03270565

—_—1—

6,38519987
-43,476709€
0,6783944¢%
0,26214073
0,05946482

—_—1—

4- E =21 H .b=
9,45853981
-79,641228¢
0,5086719:
0,4051040¢
0,0862239¢

—_—1—

12,5318797
-115,80574¢€
0,3389494¢
0,5480673¢
0,1129831%
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—_—1—

15,6052197
-151,970268
0,1692269¢
0,69103072
0,13974232

-1 —

7- E'=29,76 H .b=
18,4326924
-185,241625
0,0130822¢
0,8225569¢
0,1643607%

ANEXO 11
Resolucion del Problema por Programacion Cuadr ética Utilizando Excel ®

Resolucion con Solver de Excd ® para E™ = 12,43

A B C D E F G H
1 W, W, W,
2 0,99351255 | -0,00329452 [ 0,00978196
3 16 144 2500 20 8| 60
4 Funcién Objetivo(1)
5 16,05455813
6 | Sujeto a
7 12 24 60 12,43 |=112,43 (2)
8 1 1 1 1 =1

Introduciendo losvaoresde E™ enlacddaG7 de Excd ® se obtendran los digtintos valores de
W (i=1,2,3) y en lafuncion objetivo aparecerd d vaor de s 2.
(1) F. Objetivo= W?s 7 +W, s s +W,'S § + 2W W, S, +2W, W, S 5 + 2W, W, S , ,
(2 E



