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DESCRI PCI ON

En el contexto economico actual y en el futuro proxinmo, |as organizaciones (con o
sin fines de lucro y cualquiera sea su tamafio econdmico o sector) asi conp |os
i ndi vi duos, deben necesarianmente interactuar con los nercados y en especial con |os
nmercados financieros, a los efectos de tomar decisiones de negoci os que abarquen todo el
conplejo contexto de dichas organizaciones o individuos; su consecuencia seréa adoptar
deci siones de inversion, financiamento y distribucidn de utili dades, con el objetivo
financiero principal de maximzar el valor actual del patrinmonio neto. Sobre esta oOptica,
y desde el punto de vista de l|as organizaciones, se construye y disefia la Teoria
Fi nanci era; cuyo contenido se distribuye en dos asignaturas especificas: Admnistracidn
Fi nanciera | LA (codigo 1525) y Admi nistracion Financiera Il LA (codigo 1526)

En el caso de Administracidn Financiera Il L.A se abordan temas especiales no
contenidos en el primer curso, Yy que constituyen topicos de nivel avanzado y de interés
actual. Se enfatiza en el problema del riesgo y de la incertidunbre en la toma de
deci siones asociados a las inversiones, tanto en activos financieros conmo en activos
reales. Se estudia cono fenoneno de nercado |la transferencia entre riesgo y rendimento y
la determ naci6n de los costos de capital -eje fundanmental de |as decisiones financieras-
a través de los nodelos de equilibrio; asi com otras cuestiones de trascendental
i nportancia; cuyos propulsores han recibido el Premo Nobel de Econonmia a saber: 1981:
Janmes Tobin, Teorema de Separaci 6n; 1985: Franco Mdigliani; TeoHa de |la Estructura de
Capital, 1990: Harry Markowitz y WIliam Sharpe Teon'a de la Cartera-Mdelos de
Val oracion de Activos de Capital; 1990: Merton Mller, Teon'a de la Estructura de
Capital, 1997: Robert Merton y Mron Schol es, Mdel os de val oraci dn de Qpciones; 2002:
Dani el Kahneman, Teon'a Prospectiva.

Con un enfoque teobrico-practico se abordan distintos aspectos de la Teon' a
Financiera y Finanzas de Enpresas que constituyen una parte inportante del quehacer
econébmco y que influyen sobre las actividades de las organizaciones: decisiones de
inversion en carteras, nodelos de valoracio6n de activos financieros, instrumentos
financieros derivados, admnistracion del riesgo, asimetrias de informaci bn y costos de
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agencia en la estructura de capital, valuacion de enpresas, conceptos de finanzas

internacionales, valoracion de politicas y estrategias financieras a traveés de opciones
real es.

CONTRI BUTI ON AL CAMPO L ABORAL

El conocinmento de esta disci piina abre un canpo laboral sumamente anplio, no solo
en el area econom co-financiera de |as organizaciones, sino en la gestion enpresaria en
general, ya sea a nivel de asesor conp profesional independiente 0 bajo la nodalidad de
ej ecutivo en relacidn de dependencia, pudiendo [ograr, en este ultinp caso, un inportante
desarrollo personal a nivel gerencial. En esta disciplina los temas que durante muchos
anos descansaron en los libros de texto, hoy forman parte de |a agenda cotidiana de |os
ej ecutivos.

Las organi zaci ones preocupadas por esta tematica pueden tener o no fines de |ucro,
ser PyME 0 grandes, nacionales 0 nultinacionales y de cualquier sector (conercial,
industrial, agropecuario, financiero, de servicios). S bien esta asignatura no esta
orientada en forma especifica al sector financiero institucional (bancos, bol sas,
mercados), ello no obsta para que este constituya un mercado |aboral inportante que se
nutre de quienes se han formado en esta disciplina.///
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PROGRAMA SINTETICO

. CONCEPTOS BASICOS
| | . LOS MODELOS DE EQUILIBRIO
I1I.DERIVADOS FINANCIEROS

V. VALORACItIN DE EMPRESAS

V. ADMINISTRACIAN DEL RIESGO
V1. VALORACION MEDIANTE OPCIONES REALES

PROGRAMA _ANALITICO
| . CONCEPTOS BASI COS

1. Introducci6on. El contexto financiero.

2.Mercados eficientes.

3. Decisiones de consumo e inversion en condiciones de certeza.
4. Teoria de la utilidad en condiciones de incertidumbre.

1.LOS MODELOS DE EQUILIBRIO

1. La diversificacion y sus efectos.

2. La teoria del portafolio o de la cartera. _

3. Los modelos clasicos de equilibrio: (a) dadas la actitud frente al
riesgo del agente (CAPM, MAPwM), (b) segun carteras de arbitrage
(APT). Aplicaciones. _ _

4. Determinacion del costo de capital en mercados emergentes: tipo libre
de riesgo, adicional por riesgo de mercado y coeficientes betas. El
adicional por riesgo pais.

[11. DERIVADOS FEINANCIEROS Y VALOR EN RIESGO

1. Futuros: concepto y caracteristicas.  Futuros sobre activos
financieros y mercancias. Futuros sobre divisas y la paridad de los
tipos de interés. o _

2.0pciones: concepto, caracteristicas y operatoria.

3. Fundamentos en la valuacion de opciones: replica del derivado
mediante el uso de carteras de cobertura. Principios generales vy
elspeclificos en la valoracion de opciones. Limites maximos y minimos
al valor.

4. Modelos clasicos de valoracion de opciones: (a) Binomial, (b)Black-
Merton-Scholes  (BMS). coberturas: Las letras griegas. Algunos
aspectos en la valoracion de opciones americanas.
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5. valor en riesgo de una cartera. Concepto. Estimacion del valor en
ri esgo.

| V. VALORACI ON DE EMPRESAS

1. Concept os basi cos de val uaci on.

2. Metodos de valuacion en base a principio de sustitucion: enfoque
cont abl e.

3. Metodos de valuacion en base a miltiplos: fundanentos de valor vy
conpar abl es.

4. Metodos de valuacidbn en base a valores intrinsecos: descuento de
flujos de fondos, ganancias residuales y val or econom co anradi do. E
inpacto de la estructura de capital en la valuacidn: Mtodo WACC,
Fl ujo a Capital, val or Act ual Aj ust ado, apal ancam ent os,
desapal ancam entos y escudos fi scal es.

5.Casos particulares: valuacion de enpresas en nercados energentes,
val uaci 6n de enpresas cerradas, fusiones y adqui siciones.

V. ADMINISTRACION DEL RIESGO

. Administracion estratégica del riesgo. Marco conceptual.

Proceso de cobertura del riesgo: ratio de cobertura. instrumentos.

El modelo. CAM y la “administracion del riesgo: riesgos
macroeconomicos, normativos, tacticos, estrategicos y el adicional
por riesgo de mercado.

W

VI.VALORACI6N MEDIANTE OPCIONES REALES

1. Introduccion. Limitaciones de los metodos tradicionales para capturar
el valor estratégico expandidq.

2. EI proceso de Vvaluacion mediante opciones reales. Opciones reales
versus opciones financieras. o
3. Mercados completos e incompletos: Arboles de decisiones versus

Opciones Reales. Diferencias, similitudes y el tratamiento de la tasa
de descuento.

4. Algunos tipos de opciones reales: abandono, diferimiento, expansion.
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MODALI DADES DE DI CTADO

Durante el cuatrinestre lectivo se dictaran 3 clases semanales de dos
horas cada una. De acuerdo a los tenmas que correspondan |las clases seran
teobricas, teorico-practicas y practicas. Adiemds de |a bi bl ografia indicada
en el programa, |os docentes anpliaran el foco bibliografico de acuerdo a
nuevos elenmentos que se conozcan Yy dispongan. Las clases no seran
obligatorias. Se brindara a los alumos todo el apoyo que requieran.

MODALI DADES DEL_CURSADO Y SU APROBACI 6N

Para aprobar el cursado de la asignatura se deberan aprobar dos exanenes
parciales, o sus conplenentarios, |los que versaran sobre tenas tratados vy
desarrol l ados en las clases. EH conplenentario especial es una fecha (nica
establecida a la finalizacion del cuatrinestre, para aquellos alumos que
hayan presentado certificado nedico. Para quienes adeuden una de Ilas
instancias, el temario del exanmen incluira el contenido de dicha instancia
(1° o 2° parcial). Para quienes adeuden anbas instancias el tenmario del
exanmen incluira todo el contenido de la materi a.
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Los examenes parciales o conplenentarios se aprueban con 60/100 puntos. En
el caso de exanenes dudosos (entre 55/100 y 59/100 puntos), se daran por
aBrobados si” en cada uno de los temas o0 ejercicios del examen se tuvieran
40/ 100 puntos o nHs.

Teniendo en cuenta |la estrecha relacion de esta asignatura con |la realidad
cotidiana, es indispensable que los alumos realicen durante el cursado un
seguimento diario de los principales aspectos de la actualidad econom ca,
financiera, politica y social, tanto a nivel nacional conmp internacional.
Para ello deberan recurrir a diarios, periodicos, revistas, TV, internet u
otros nedios de informacion. En el ‘exanen final se le requerira a |os

al utmos, cuando expongan tenmas teoricos, que establezcan conexiones entre
sus exanenes y dicha realidad.

MODALI DADES DE LA APROBACI 6N FI NAL

La aprobacion final de la asignatura se concretara nediante un exanen
final" oral, de acuerdo a la reglamentacion general de la universidad. Se
rinde sobre la base del ultino proEgrarra en vigencia de la materia que ya
haya sido dictado un cuatrimestre En el examen final serdn eval uados: |0s
conoci mentos teoricos, la capacidad de aplicacion a situaciones
Practlcas, la utilizacion de vocabulario técnico especifico de la materia,
a habilidad para transmtir |os conocimentos aprendidos, la claridad y
precision de la respuesta, el enpleo de recursos  graficos
(fundamental nente el uso de lapiz y papel) y de fornulaciones matematicas
en la exposicion, y las referencias adecuadas a la bibliografia utilizada.

LOS alumos tienen derecho a elegir un tema para exponer al inicio de su
examen. A los efectos de dicha exposicion deben tener en cuenta que
di sponen de un tiempo no mayor a 10/15 mnutos. Se recomenda, por 1o
tanto, no tomar unidades conpletas, ya que el tienpo no le permtiria
redondear  su_ exposiciadn, si no tems especificos (evitando Ias
I ntroducciones) . que puedan conpletarse en el lapso asignado, y que
permtan una nejor eval uaci on.

SI STEMAS DE CONSULTAS

a) La consulta en los horarios de clase.

b) Consulta en gabinete N° 30: 24 horas senanal es. Dos horas senmnal es por
%a{jal docente de la catedra y 10 horas semanales a cargo del Profesor
itular,

c) consultas telefonicas a dicho gabinete: interno 2530, lo que inplica
t anbi én: en cual qui er moment o. . .

d) Consultas por e-mail o a través del sistema de chat, a cualquiera de
| os docentes, |o que inplica también: en cual quier nonento,

e) Material desarrollado por la catedra puesto a disposition de Ios
alumos en las fotocopiadoras de los centros de estudiantes y en
aquel | as vecinas a |a universidad. .

f) Material a disposicion de los alumos en |as paginas de nuestras
catedras en el sitio de la wuniversidad. E rmaterial se renueva

cuatrimestre a cuatrinestre: _ _
http.//ww.servicios. uns. edu. ar/al uimos/cat i ndex, asp?materi a=1616
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g) un foro de consultas en el sitio de la universidad:
http://unsfinanzas. _createforum.net/

Los alumnos elevan preguntas y las respuestas quedan a disposicion de
todo aquel que acceda al foro:

pregunta individual € respuesta
colectiva

OBSERVACIONES Y RECOMENDACIONES

» Se sugiere a los alumnos, para completar su formacion profesional, la
consulta de las siguientes colecciones de publicaciones especializadas:

ESCRITOS CONTABLES_Y DE ADM NI STRACION, Depto. de Cencias de la Admnistraciodn,
Uni versi dad Naci onal del Sur, Bahi'a Bl anca.

JOURNAL OF FI NANCE, Arnerican Finance Associ ation, EEUU.

CUADERNOS DE FI NANZAS, Docunentos de Trabajo de la Sociedad Argentina de Docentes en
Adm ni straci én Financiera (S. A D. A F.), Editados por su Centro de Investigaciones.

DI SERTACI ONES, publicacion de los trabajos expuestos en las Jornadas anuales de la
Soci edad Argentina de Docentes en Administracioh Financiera (S.A. D. A F.).

|_ NDI CADORES DE ACTI VI DAD_ECONOM CA, publicacion binmestral del Centro Regional de Estudios
Econom cos Bahia Blanca - Argentina (CREEBBA).

EJECUTI VOS DE FI NANZAS, publicacion nensual del Instituto Argentino de Ejecutivos de
Fi nanzas (I.A. E.F.), Buenos Aires.

| NFORVE ~MENSUAL ~ ECON6M CO __ FI NANCI ERO, Publ i cacion nensual del Departanento de
I nvesti gaci ones Econdémicas y Financieras del |.A EF., Buenos Aires.

Revi stas: GESTI 6N, APERTURA, NEGOCI OS, MERCADO.

= También se sugiere a los alumnos, para completar no sbdlo su formacion
sino su informacién sobre la cambiante realidad econdmica y el dindamico
ambiente de los negocios, consultar:

a) diarios y revistas periodicas de divulgacion general que aborden temas econbmicos,
Tinancieros, politicos, sociales y de negocios. La mayoria pueden consultarse via
nternet.

b) diarios y revistas periodicas especializados en temas economicos, financieros y de
negocios en general. La mayoria pueden consultarse via internet.

c¢) informacion local (diarios y programas de radio y television) sobre temas econtmicos,
financieros y de negocios en general. El diario local puede consultarse via Internet.

d) programas de radio y television (por aire y cable) que aborden temas economicos,
financieros, politicos, sociales y de negocios.

e) informacion obtenible a traves de la red internet en general y en particular.

Foro de la catedra: http://unsfi_nanzas.createforum.net7phpbb2/index.php
Pagina_de Ta catedra: http://www_ servicios uns edu ar/alumnas/cat_i ndex.asp?materi a=1616

Journal of Finance: http://www.afaiof.org

En este sitio se brinda no solo informacion de dicha revista y de la American Finance
Association, sino también de la mayoria de los sitios relacionados con Administracion
Financiera que estan en la Web.

La pdgina de Aswath Damodaran
http: /o stern—nvu. . edu/~adamodar.

Se destaca especialmente su working papers,planillas de calculo sobre diferentes tdpicos
en finanzas y sus bases de datos
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La pagina_de William F. sharpe (Premio Nobel en Econortina 1990):
http://www.wsharpe.com.

Se destaca especialmente su curso electrobnico Macro-investment Analysis.

Social _science Research Network
hitp:/bwww.ssin.com/—

Sitio donde se exponen abstracs y papers vinculados a grupos de journals como: FEN
Journal of Risk Management, FEN Asset Pricing & Valuation, FEN ‘Journal of Emerg?ln
Market, FEN Governance Corporate Control & Organization, Review of Finance (oxfor
University Press), FEN_ Capital Markets Market Efficiency Abstracts, FEN Corporate Finance
Valuation and Capital Budgeting, FEN Derivatives entre “otros.

JSTOR

http://www, __istor.org/ . _ o
Sitio donde se exponen abstracs y papers vinculados a grupos de journals cuya suscripcidn
y acceso se debe realizar desde la Biblioteca Departamental.

Otros sitios _de interés: _ o _ _ _
http://www.afaiof.org - American Finance Association - Journal of Finance - links hacia
todo lo conocido en finanzas de EBM y Europa, algunos links argentinos.

http://. www.amazon.com - Libreria norteamericana

http://www.ambitoweb.com - Diario Ambito Financiero. _
http://www.bcba.sba.com.ar -_Bolsa de Comercio de la Ciudad de Buenos Aires.
http://www.bna.com.ar - Banco de la Nacion Argentina.

http://www.bolsar.com.ar - La Bolsa en tiempo real.

http://www.bolsacombblanca. com. ar - Bolsa de Comercio de Bahria Blanca.
http://www.businessangelsclub. com.ar - Club de Angeles Inversores.

_1t_tp:/[www.capitalderiesgo.sec%t.gov._am Programa de capital de riesgo de la Secyt.
http://  www.cfired.org.ar - Consejo Federal de inversiones.

http://www, cibercgnta. unizr. es - Sitio de la Universidad de ZaragozamgSEsparTa), cuenta con
mucho material disponible bajo la forma de cursillos y ofrece de 2.000 enlaces
(l'inks) coment ados. O _

http://www. darin. com.ar - piario Clarin.

http://www, cnv. gov.ar - Comisioni Nacional de Valores.

%p:/[www.cpba.grg.ar_; Consejo Profesional de Ciencias Econormicas de la Prov. Buenos
ires.

J%gpa/[vt\)/ww.cpcegba.gtg,ar - _Consejo Profesional de ciencias Econorhicas de la Provincia de
ordoba.

DILCP_M)AMML_CQD.S_GJ&_QI’_QJL - consejo Profesional de Ciencias Econonicas de la Capital
Federal .

http://www, creebba.org.ar - Centro Regional de Estudios Economicos de Bahia Blanca,
Argenti na.

http://www.cronista.com.ar - Diario El Cronista.
http://www.cuspide.com.ar - Libreria argentina.

http://www.damodaran.com - Sitio de Aswath Damodaran.
http://diazdesantos.es - Libreria espanola.
http://www,

dineronet. com - Portal financiero.
http://dumraufnet. com.ar - Sitio de Guillermo Ldpez Dumrauf.
http://www, eleconomist.com.ar_- Periodico ElI Economista.
http://www.etexere.com - Editorial norteamericana. _ o _
http://www, euroforum. es - Portal espandl sobre temas de gestion del conocimiento, capital
intelectual, activos intangibles y similares.
http://www.financeprofessor.com - . informacion” general. _
http//www, forocrearcit.secvt.gov.ar - Foro de capital de riesgo. _
http://www, fyo.com.ar - Futuro y opciones. Incluye un curso electronico /aprender/.
http://www.geaocities. com/diego™pace/l.html - Pagina del Dr. Alberto E. Marcel.
http://www.gestion2000.com - Libreria e%pa“nola. .

WA [ cimiento. com - Portal espanol” sobre temas de gestion del
conocimiento, capital intelectual, activos intangibles y similares.
http:// . www.harcourtcollege.com - Editorial Harcourt College Publishers.
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http://www, iamc.sba.com.ar - Instituto Argentino de Mercado de Capitales.
http:// www.ibbotson.com - Consultora internacional.

http:// www.indec.mecon.ar_ - INDEC.

http:// www.infobolsas.com - Portal financiero.

http:// www.intermanapers.com - Informacion empresaria y revista Gestion.
http:// www.invertia.com - Portal financiero de Telefénica.

http:// www, Invertir.com.ar - Fundacion invertir.

http:// www.investa.com. br - Portal brasilefo.

http:// www, investmentscience.com - Inversiones y opciones reales.
http:// www.lanacion.com.ar_- Diario La Nacion.

http:// www, lanuevaprovincia.com.ar - Diario La Nueva Proyincia.
http://www.maxinver.com - informacion financiera y bursatil.

http:// www.mecon.ar - Ministerio de Economia de la Nacion.

http:// www.megabolsa.com - Portal financiero.

http:// www, mercado.com.ar - Revista Mercado.
http://www.merval.sba.com.ar - Mercado de Valores.

http:// www.mhhe.com - Editorial McGraw-Hill.

http:/[ www.mliniers.com.ar - Mercado de Liniers.

http:// www.nvse.com - Naw York stock Exchange.

http:// www. finance3.0.com - Portal financiero.

http:// www.patacon.com - Portal financiero.

http : //www.portafolio. com. ar - informacion financiera y bursatil.
http:// www.portfolios.com - Portal financiero
http:// www.prenhan.com_- Editorial Prentice-Hall.

http://www, rava. com.ar - informacion bursatil. _

http://lwww, rofex. com.ar_ - Bolsa de Comercio de Rosario

http:// www.tanggbroker.com - Portal financiero.

http://www, tematika.com, ar - Librerias argentinas El Ateneo y Yenny.
http:// www.uia.org.ar - union industrial Argentina.

« La catedra indicara en clase nuevas direcciones electronicas que sean
de intepés e inportancia para anpliar conocimentos e infornmacion, sin
perjuicio de las busquedas individuales que se espera realicen |os
alumos a traves de | os buscadores habitual es.

Not a: Uha parte inportante del mat eri al bi bliografico indicado es

conpartido por anbos cursos de Fi nanzas de Enpresas, Adm nistracion

Financiera Il y Decisiones y Estrategias Financieras. Es tarea del alummo

diferenciar los capitulos pertinentes a cada uno de ellos, o consultar con
lacatedra.///l1111/11]].
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