Ministerio de Culturay Educacion (Programa del aio 2018)
Universidad Nacional de San Luis (Programa en tramite de aprobacion)
Facultad de Ciencias Econdémicas, Juridicasy Sociales (Presentado el 19/03/2018 18:10:32)
Departamento: Ciencias Economicas
Area: Administracion

| - Oferta Académica

Materia Carrera Plan Afo Periodo

Administracion Financieralll Tec.Univ. en Gestion Financ. 15/12 2018 1° cuatrimestre

Il - Equipo Docente

Docente Funcion Cargo Dedicacion
LUCERO, MARCOS ALEJANDRO Prof. Responsable P.Adj Semi 20 Hs
DIAZ, JORGE RAUL Prof. Colaborador P.Adj Semi 20Hs
IPARRAGUIRRE, ESTELA RUFINA Prof. Colaborador P.Asoc Exc 40 Hs
APILANEZ MARTINEZ, JAVIER Responsable de Préctico JTP Semi 20 Hs
DIAZ, JORGE NICOLAS Auxiliar de Préctico A.lra Semi 20 Hs
MASINI, LUCIANA FLORENCIA Auxiliar de Préctico A.lra Semi 20 Hs

1l - Caracteristicasdel Curso

CreditoHorario Semanal

Teorico/Préactico | Tedricas| Practicasde Aula | Pract. delab/ camp/ Resid/ PIP, etc. | Total

Hs 3Hs 3Hs Hs 6 Hs
Tipificacion | Periodo
C - Teoriacon précticas de aula 1° Cuatrimestre
Duracion
Desde Hasta | Cantidad de Semanas | Cantidad de Horas
12/03/2018 22/06/2018 15 90

IV - Fundamentacion

Laensefianza de la asignatura esta vinculada con el papel dindmico del administrador financiero en las organizaciones
actuales, en las cuales debe tomar decisiones con €l objetivo Ultimo de maximizar el valor paralos propietarios, accionistas,
beneficiarios, etc., dependiendo del tipo de organizacion que se trate.

Su ubicacion en € tramo final de la carrera obedece a que, durante su desarrollo se utilizan: técnicas de matematicas
financierasy estadistica, elementos de andlisis de estados contables, conocimientos de gestion organizacional, aprendidos por
el alumno en los afios precedentes y tendientes a que posea unavision integral de la organizacion. Laintegracion de esos
saberes previos durante la ensefianza de la administracion financiera permitira capacitarlo para asesorar y colaborar en la
toma de decisiones en laempresa en € drea especificay en intimainterrelacion con otras éreas relevantes tales como:
produccidn, compras, comercializacion, etc.

Teniendo en cuenta que las organizaciones se encuentran en un contexto con el que interactlan permanentemente, se
analizara €l entorno macroeconémico, anivel local, regional, nacional e internacional, munidos del esquema
tedrico-conceptual necesario parala optimizacion de las decisiones en el Area Financiera.

V - Objetivos/ Resultados de Aprendizaje

Capacitar alos alumnos para
- Desempefiarse como administrador financiero o asesor externo en la materia en todas las organizaciones.
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- Efectuar estudios de rentabilidad, planificaciones econdémico-financieras, andlisis econémico-financieros.
- Evaluar dternativas de inversion y determinar sus fuentes de financiamiento.

- Determinar la estructura financiera 6ptima.

- Conocer lainfluencia de la ausencia de certezay de lainflacién en las decisiones financieras.

- Readlizar lagestion del capital de trabajo y sus componentes.

- Orientar la gestion financiera parala creacion de valor.

VI - Contenidos

UNIDAD |: VALUACION DE ACTIVOS FINANCIEROS

Objetivos: Describir los procesos bésicos de valuacion de activos. Comprender 1os factores clavesy el proceso de valoracion
de bonos. Estimar el valor de un bono. Describir el efecto del rendimiento requerido y el tiempo a vencimiento en & valor
del bono. Describir las tres importantes rel aciones que existen en la valoracién de un bono

Resdltar las diferencia entre capital de deuday capital patrimonial Analizar las diferencias entre acciones comunesy
privilegiadas. Describir el proceso de emision de acciones comunes. Comprender € concepto de eficienciadel mercadoy la
valuacién de acciones utilizando el modelo de crecimiento cero, crecimiento constante y crecimiento variable.

1. Valor del dinero en el tiempo. Conceptoy funcién del valor futuro. Concepto y funcion del valor actual. Tasa de
interés.

2. Vauacion de flujos de efectivo uniformes: anualidades y perpetuidades. Valuacién de una corriente perpetua con
crecimiento.

3. El valor de un activo: aproximaciones. Fundamentos de la valuacién.

4. Vauacion y rendimiento de lainversion en bonos: conceptos fundamentales. Va uacion de bonos. Medidas de rendimiento
delainversion en bonos —Tasa de cupdn — Tasa de rendimiento actual — tasa de rendimiento a vencimiento. Emisionesala
par, bajo lapar y sobre lapar. Riesgos asociados alainversion en bonos. Duration.

5. Valoracion de acciones comunes. Acciones privilegiadas, acciones ordinarias; modelos de crecimiento. Valuacion y
rendimiento de lainversién en acciones.

6. El mercado de capitales argentino: instituciones, operatoria, instrumentos.

UNIDAD II: RIESGO Y RENTABILIDAD

Objetivos: comprender el significado y los fundamentos del riesgo, el rendimiento y las preferencias de riesgo. Analizar la
medicion del riesgo de un solo activo; analizar lamedicion del rendimiento y € riesgo de una cartera de activos y el concepto
de correlacion. Definir los dostipos de riesgo, € calculo del coeficiente betay su papel en lamedicién del riesgo relevante
deun valor individual y de un portafolio. Explicar el modelo de fijacion de precios de activos de Capital (CAPM).

1- Definicion deriesgo. Clasificacion deriesgos. Técnicas para enfrentar e riesgo: aseguramiento, coberturay
diversificacion. Distintas posturas de losinversoresfrente al riesgo.

2- Historia del mercado de capitales eficiente. Primas por riesgo. La hipétesis de la eficiencia del mercado de capital.
Rendimientos futuros esperados y medidas de dispersion. La rentabilidad esperadayy el riesgo de un activo financiero.
3- Lacarteradeinversiones. Cartera de dos activos. Riesgo y rendimiento de una cartera de activos. La covarianza; el
coeficiente de correlacion.

4- Limites alos beneficios de la diversificacion: riesgo no sistemético y riesgo sistematico.

5- El riesgo de mercado de laaccién 'y su contribucion a riesgo del portafolio. Lamedicion del riesgo sistematico y €
coeficiente Beta. Estimacion de los betas.

6- El modelo de valuacién de activos de capital (CAPM). Su utilizacion para estimar el rendimiento esperado. EIl CAPM en
los paises emergentes y en compariias de capital cerrado.

UNIDAD I11: COSTO DE CAPITAL

Objetivos: describir los conceptos bésicos del costo de capital, las fuentes de financiamiento y su costo. Explicar €l
significado del costo marginal del capital. Calcular el costo de ladeuda, larelevancia de los impuestos, € costo de las
acciones preferentes y de | as acciones comunes, como € costo de nuevas emisionesy de las utilidades retenidas. Calcular el
Costo promedio ponderado de capital. El C.P.P.Cy laL.M.V. paraevaluar nuevas alternativas de inversion.

1- El costo de capital, € costo marginal y € costo promedio ponderado. La determinacién de la proporcién de cada
componente. El costo marginal de capital.
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2- Costo de capital accionario: enfoque del modelo de crecimiento de dividendosy enfoque delaL.M.V. El costo de las
utilidades retenidas. El costo del capital propio cuando se requiere externamente. Costo de acciones preferentes.

3- Costo delas deudas. El leverage financiero y sus efectos.

4- Costo promedio ponderado de capital.

5- Comparacion entre costo promedio ponderado de capital y lalinea del mercado de valores.

6- El costo de capital en mercados emergentes.

UNIDAD IV: PRESUPUESTO DE CAPITAL Y DECISIONESDE INVERSION

Objetivos: Comprender |os elementos claves del proceso de elaboracion del presupuesto de capital. Debatir las dificultades
halladas en la bUsgueda de proyectos de inversién rentables en los mercados competitivos y laimportancia de la
investigacion. Calcularla rentabilidad de |os proyectos en funcion de las distintas metodol ogias de andlisis. Analizar los
problemas encontrados en |a jerarquizacion de los proyectos. Analizar las fortalezas tedricasy précticasdel VAN y laTIR en
término de clasificaciones conflictivas.

Analizar los flujos de efectivo relevantes, las decisiones de expansion versus las de reemplazo, los costos hundidosy los
costos de oportunidad. Calcular lainversion inicial, las entradas de efectivo operativasy €l flujo de efectivo terminal asociado
con una propuesta de inversion. Reconocer laimportancia de laidentificacion del riesgo en €l andlisis de proyectos. Analizar
el andlisis de sensibilidad y la simulacion como enfoques paratratar € riesgo.

1- Ladecision deinversién parala economiareal y productiva. Elementos de una Inversion y de un Proyecto de
Inversion. Diferentes etapas en € proceso de formulacién y evaluacién de proyectos deinversion.

2- Técnicas de evaluacion de proyectos de inversion. Latasa de ganancia contable. El periodo de recupero. Periodo de
recupero descontado. El valor actual neto. Latasainterna de retorno. El indice de rentabilidad o relacion costo-beneficio.
Algunos inconvenientes de | as técnicas de presupuesto de capital: proyectos mutuamente excluyentes, reinversion de fondos,
proyectos endeudamiento, multiplicidad o ausenciade TIR. Latasainterna de retorno modificada.

3- El flujo de fondos: base cgja. Flujos de fondos que prescinden del financiamiento de lainversion. Modelo general de flujo
de fondos. Flujo de fondos para el accionista.

4- El capital de trabajo. Métodos de célculo.

5- Andlisisdel riesgo del proyecto: |a utilizacién de algunas funciones de probabilidad; andlisis de sensibilidad; andlisis de
escenarios; lasimulacién y el método de Monte Carlo; arboles de decisiones. Opciones reales. Tasa de descuento gjustada a
riesgo. Equivalencia ala certidumbre.

UNIDAD V: TEORIA DE LA ESTRUCTURA FINANCIERA

Objetivos: Estudiar el apalancamiento operativo y financiero y sus relaciones. Entender la diferencia entre riesgo econémico
y financiero. Explicar el concepto de una estructura de capital éptima mediante gréficos de las funciones de los costos de
capital de laempresa. Incorporar los costos de agencia en una discusion sobre la gestion de estructura de capital. Usar las
herramientas basicas de la gestion de estructura de capital: andlisis UAII-UPA; indices comparativos de apalancamiento;
normas sectoriales

1- Riesgo econdmico y financiero. Andlisis del punto muerto Apalancamiento operativo. Apalancamiento financiero.
Planeamiento de la combinacion financiera.

2- Proveedores de capital: deudas contraidas por el ente; acciones.

3- Vauacion de una empresa. Costo de capital propio. Proposicion | de Modigliani-Miller. Proposicion | de
Modigliani-Miller.

4- El efecto de losimpuestos en la estructura de capital: el valor del ahorro fiscal. Proposiciones| y |1 con impuestos de MM.
5- Otras imperfecciones del mercado: |os costos de lainsolvencia financiera; |os costos de agencia; asimetrias de la
informacion; sefiales a mercado; costos por inflexibilidad financiera.

6- Herramientas bésicas en |as decisiones de estructura de capital. Andlisis UAII-UPA. indices de endeudamiento. Normas
sectoriales. Un breve andlisis de la gestion de la estructura de capital en la préactica.

VIl - Plan de Trabajos Practicos

a. Cada unidad del programa seré4 acompafiada de g ercicios y/o casos. En clase se resolveran agquell os considerados basi cos,
debiendo los alumnos, bajo la modalidad grupal, participar activamente en su resolucién y resolver por escrito |os restantes.
b. VisitaalaBolsade Comercio de Buenos Aires, esta actividad esta sujeta ala disponibilidad de fondos para €l traslado.
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c. Participacién en el Programade Difusion Bursdtil (PRO.DI.BUR) organizado por € Instituto Argentino de Mercado de
Capitales y la Bolsa de Comercio de Buenos Aires

d. Lecturas seleccionadas de actualidad econdmico financieray andlisis de la coyuntura a través de la pégina de Facebook del
profesor responsable: https://finanzassanl uis.wordpress.com/

e. Actividades de lectura de documentos y desarrollo de préacticos online en la plataforma Moodle2 de la asignatura: Ciencias
Econdmico-Socia es/Gestion Econdmicay Administracion Financiera.

VI1II - Regimen de Aprobacion

Para obtener laregularidad en la asignatura deben cumplirse los siguientes requisitos:

* Asistencia, como minimo, al 70 % de |as clases practicas.

* Aprobar las dos evaluaciones parciales que se tomaran durante el desarrollo del curso. Los parciales seran escritos,
précticos, siendo la nota de aprobacion siete (7). Los alumnos ausentes o que no aprueben tendré derecho ados
recuperatorios, de acuerdo alalegisacion vigente.

EXAMENES DE ALUMNOS REGULARES: se tomarén en forma oral. Después de extraer 2 (dos) bolillas el alumno
expondra una a su eleccion, luego el tribunal interrogara al mismo sobre el resto del programa, a consideracion del tribunal.

REGIMEN DE ALUMNOS LIBRES: deberan rendir un examen escrito, tedrico - practico. En caso de aprobarlo, daraun
examen oral con la misma metodol ogia de los exdmenes de alumnos regulares.

I X - Bibliografia Basica

[1]  DUMRAUF, GUILLERMO L. “Finanzas Corporativas’ Ed. Grupo Guia S.A. Buenos Aires, 2010

[2] « ROSS. WESTERFIELD Y JORDAN *“Finanzas Corporativas’ Ed. Irwin - 5° EDICION — México —2001

[3] * BREALEY Y MY ERS “Principios de Finanzas Corporativas’ Ed. Mc Graw Hill — 9° edicion- 2010.

[4] « PEROSSA, MARIO LUIS “Introduccidn alas finanzas corporativas’ Ed. Aplicacion Tributaria S.A.- Buenos Aires-
2010.

[5] « GITMAN, LAWRENCE J. “Introduccion alas Finanzas Cooperativas’ Ed. Pearson. 2010. México

[6] « PASCALE, Ricardo “Decisiones Financieras’ 6° edicion. Prentice Hall. Pearson Education. Buenos Aires. 2009.

[7] * MONDINO Y PENDAS - “Finanzas para empresas competitivas’ Edit. GRANICA. Buenos Aires, 1997.

[8] * SAPAG CHAIN, Nassir- "Proyectos de inversion. Formulacion y evaluacion™ Ed. Pearson, Chile, 2011.

[9] - BODIE ZVI Y MERTON R. "FINANZAS", Ed. Prentice Hall, México.1999.

X - Bibliografia Complementaria

[1] SAPETNITZKY, Claudioy otros: "Administracion financiera de las organizacio- nes' - Ed. Macchi - Bs. As. 2000.
[2] KEOWN, Arthur y otros: "Introduccion alasfinanzas' Ed. Prentice Hall - Ma-drid - 1999.

[3] CAMPO, Alberto: “Finanzas paralainversion” Ed. Macchi - Bs. As. - 1983

[4] ALONSO Aldo H. “Administracién de las finanzas de laempresa’ Ed. Macchi - Bs. As. - 1980

[5] ORIOL AMAT "E.V.A. (Vaor econémico agregado)" Edit. Norma, 1999.

X1 - Resumen de Objetivos

Capacitar alos alumnos para:

- Desempefiarse como administrador financiero o asesor externo en la materia en todas las organizaciones.
- Efectuar estudios de rentabilidad, planificaciones econdémico-financieras, andlisis econémico-financieros.
- Evaluar alternativas de inversién y determinar sus fuentes de financiamiento.

- Determinar la estructura financiera éptima.

- Conocer lainfluencia de la ausencia de certezay de lainflacién en las decisiones financieras.

- Redlizar lagestion del capital de trabajo y sus componentes.

- Orientar la gestion financiera parala creacion de valor.
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X1l - Resumen del Programa

UNIDAD I: VALUACION DE ACTIVOS FINANCIEROS

Objetivos: Describir los procesos bésicos de valuacion de activos. Comprender |os factores clavesy el proceso de valoracion
de bonos. Estimar el valor de un bono. Describir el efecto del rendimiento requerido y el tiempo a vencimiento en el valor
del bono. Describir las tres importantes relaciones que existen en la val oracién de un bono

Resdltar las diferencia entre capital de deuday capital patrimonial Analizar las diferencias entre acciones comunesy
privilegiadas. Describir €l proceso de emision de acciones comunes. Comprender el concepto de eficienciadel mercadoy la
valuacion de acciones utilizando el model o de crecimiento cero, crecimiento constante y crecimiento variable.

1. Vaor del dinero en el tiempo. Concepto y funcion del valor futuro. Concepto y funcion del valor actual. Tasa deinterés.
2. Vauacion de flujos de efectivo uniformes: anualidades y perpetuidades. Valuacién de una corriente perpetua con
crecimiento.

3. El valor de un activo: aproximaciones. Fundamentos de la valuacién.

4. Vauacion y rendimiento de lainversién en bonos. conceptos fundamentales. Vauacion de bonos. Medidas de rendimiento
de lainversion en bonos —Tasa de cupén — Tasa de rendimiento actual — tasa de rendimiento al vencimiento. Emisionesala
par, bajo lapar y sobre la par. Riesgos asociados alainversion en bonos. Duration.

5. Valoracién de acciones comunes. Acciones privilegiadas, acciones ordinarias; model os de crecimiento. Vauaciony
rendimiento de lainversion en acciones.

6. El mercado de capitales argentino: instituciones, operatoria, instrumentos.

UNIDAD II: RIESGO Y RENTABILIDAD

Objetivos: comprender e significado y los fundamentos del riesgo, el rendimiento y las preferencias de riesgo. Analizar la
medicion del riesgo de un solo activo; analizar lamedicion del rendimiento y €l riesgo de una cartera de activos y € concepto
de correlacion. Definir los dos tipos de riesgo, €l calculo del  coeficiente betay su papel en lamedicion del riesgo relevante
de un valor individual y de un portafolio. Explicar el modelo de fijacion de precios de activos de Capital (CAPM).

1- Definicion de riesgo. Clasificacion de riesgos. Técnicas para enfrentar el riesgo: aseguramiento, coberturay
diversificacion. Distintas posturas de los inversores frente al riesgo.

2- Historia del mercado de capitales eficiente. Primas por riesgo. La hipétesis de la eficiencia del mercado de capital.
Rendimientos futuros esperados y medidas de dispersion. La rentabilidad esperaday € riesgo de un activo financiero.
3- Lacarterade inversiones. Cartera de dos activos. Riesgo y rendimiento de una cartera de activos. La covarianza; €l
coeficiente de correlacion.

4- Limites alos beneficios de la diversificacion: riesgo no sistemético y riesgo sistematico.

5- El riesgo de mercado de la accién y su contribucion al riesgo del portafolio. Lamedicion del riesgo sistematicoy el
coeficiente Beta. Estimacion de los betas.

6- El modelo de valuacién de activos de capital (CAPM). Su utilizacion para estimar el rendimiento esperado. EIl CAPM en
los paises emergentes y en compariias de capital cerrado.

UNIDAD IlI: COSTO DE CAPITAL

Objetivos: describir los conceptos basicos del costo de capital, las fuentes de financiamiento y su costo. Explicar €
significado del costo marginal del capital. Calcular e costo de ladeuda, larelevancia de los impuestos, € costo de las
acciones preferentes y de | as acciones comunes, como €l costo de nuevas emisionesy de las utilidades retenidas. Calcular el
Costo promedio ponderado de capital. El C.P.P.Cy laL.M.V. paraevaluar nuevas alternativas de inversion.

1- El costo de capital, el costo marginal y el costo promedio ponderado. La determinacion de la proporcién de cada
componente. El costo margina de capital.

2- Costo de capital accionario: enfoque del modelo de crecimiento de dividendosy enfoque delaL.M.V. El costo de las
utilidades retenidas. El costo del capital propio cuando se requiere externamente. Costo de acciones preferentes.

3- Costo de las deudas. El leverage financiero y sus efectos.

4- Costo promedio ponderado de capital.

5- Comparacion entre costo promedio ponderado de capital y lalinea del mercado de valores.
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6- El costo de capital en mercados emergentes.

UNIDAD IV: PRESUPUESTO DE CAPITAL Y DECISIONES DE INVERSION

Objetivos: Comprender |os elementos claves del proceso de elaboracion del presupuesto de capital. Debatir las dificultades
halladas en la busgueda de proyectos de inversién rentables en los mercados competitivos y laimportancia de la
investigacion. Calcularla rentabilidad de |os proyectos en funcion de las distintas metodol ogias de andlisis. Analizar los
problemas encontrados en |a jerarquizacion de los proyectos. Analizar las fortalezas tedricasy practicasdel VAN y laTIR en
término de clasificaciones conflictivas.

Analizar los flujos de efectivo relevantes, |as decisiones de expansion versus las de reemplazo, |os costos hundidos 'y los
costos de oportunidad. Calcular lainversion inicial, las entradas de efectivo operativasy €l flujo de efectivo terminal asociado
con una propuesta de inversion. Reconocer laimportancia de laidentificacion del riesgo en el andlisis de proyectos. Analizar
€l andlisis de sensibilidad y la simulacion como enfoques paratratar € riesgo.

1- Ladecision deinversion parala economiareal y productiva. Elementos de una Inversion y de un Proyecto de Inversion.
Diferentes etapas en €l proceso de formulacion y evaluacion de proyectos de inversion.

2- Técnicas de evaluacion de proyectos de inversion. Latasa de ganancia contable. El periodo de recupero. Periodo de
recupero descontado. El valor actual neto. Latasainterna de retorno. El indice de rentabilidad o relacion costo-beneficio.
Algunos inconvenientes de | as técnicas de presupuesto de capital: proyectos mutuamente excluyentes, reinversion de fondos,
proyectos endeudamiento, multiplicidad o ausenciade TIR. Latasainterna de retorno modificada.

3- El flujo de fondos: base cgja. Flujos de fondos que prescinden del financiamiento de lainversion. Modelo general de flujo
de fondos. Flujo de fondos para el accionista.

4- El capital detrabajo. Méodos de célculo.

5- Andlisis del riesgo del proyecto: la utilizacidn de algunas funciones de probabilidad; andlisis de sensibilidad; andlisis de
escenarios; lasimulacién y el método de Monte Carlo; arboles de decisiones. Opciones reales. Tasa de descuento gjustada a
riesgo. Equivalencia ala certidumbre.

UNIDAD V: TEORIA DE LA ESTRUCTURA FINANCIERA

Objetivos: Estudiar € apalancamiento operativo y financiero y sus relaciones. Entender la diferencia entre riesgo econémico
y financiero. Explicar el concepto de una estructura de capital éptima mediante gréficos de las funciones de los costos de
capital de laempresa. Incorporar |os costos de agencia en una discusion sobre la gestion de estructura de capital. Usar las
herramientas basicas de la gestion de estructura de capital: andlisis UAII-UPA; indices comparativos de apalancamiento;
normas sectoriales

1- Riesgo econdmico y financiero. Andlisis del punto muerto Apalancamiento operativo. Apalancamiento financiero.
Planeamiento de la combinacién financiera..

2- Proveedores de capital: deudas contraidas por el ente; acciones.

3- Valuacion de una empresa. Costo de capital propio. Proposicion | de Maodigliani-Miller. Proposicion |l de
Modigliani-Miller.

4- El efecto de losimpuestos en la estructura de capital: el valor del ahorro fiscal. Proposiciones| y |1 con impuestos de MM.
5- Otras imperfecciones del mercado: |os costos de lainsolvencia financiera; |os costos de agencia; asimetrias de la
informacion; sefiales a mercado; costos por inflexibilidad financiera.

6- Herramientas bésicas en | as decisiones de estructura de capital. Andlisis UAII-UPA. indices de endeudamiento. Normas
sectoriadles. Un breve andlisis de la gestion de la estructura de capital en la préactica.

X1 - Imprevistos

X1V - Otros
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ELEVACIONy APROBACION DE ESTE PROGRAMA

Profesor Responsable

Firma

Aclaracion:

Fecha
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