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Asignatura: Finanzas de Empresas

Profesores a cargo: Ana Julia Varela; Yamila Cócaro y Marcelo Delfino

OBJETIVOS

Luego de finalizar este curso exitosamente, los alumnos estarán en condiciones de:

· Analizar estados contables utilizando ratios financieros y extraer conclusiones de ese análisis

· Comprender el funcionamiento de los principales instrumentos financieros utilizados en el mundo de los negocios

· Tomar decisiones respecto del capital de trabajo de una empresa, teniendo en cuenta el impacto económico-financiero de tales decisiones

· Realizar proyecciones financieras

· Utilizar diferentes herramientas para evaluar inversiones

· Entender la relación entre riesgo y retorno de una inversión

· Comprender la forma en que se financian las empresas para el desarrollo de sus operaciones, así  como sus implicancias respecto de la creación o destrucción de valor

· Calcular el costo de la estructura de capital de una empresa

· Entender el impacto que la política de dividendos tiene sobre las finanzas de la empresa y de sus accionistas

PROGRAMA ANALÍTICO
· Parte Primera: Decisiones de Inversión

UNIDAD I: Función y Objetivos de la Administración Financiera

La Administración Financiera: naturaleza, evolución, enfoques. Decisiones Básicas de la Administración Financiera: conceptos y estructuras básicas. Objetivos de la administración financiera: básico y operativo. Los Mercados Financieros y la empresa.

Estados Contables: introducción, cálculo e importancia. Análisis económico y financiero de estados contables. (Ratios)

Planificación financiera: concepto, modelos. Proyección de los Estados Contables. Crecimiento y financiamiento.

UNIDAD II: Rendimiento y Riesgo

Valor tiempo del Dinero, Riesgo e Inflación. Valor Actual y Costo de oportunidad. Valor Actual de las acciones y obligaciones. Modelos de valuación de acciones ordinarias, bonos corporativos. 

Evaluación de proyectos de inversión: valor actual neto, tasa interna de retorno, y período de recuperación de la inversión. 

Importancia de la estimación de los flujos de fondos, base incremental. Definición de fuentes y usos de fondos. Tratamiento de la inflación. 

Análisis y evaluación de proyectos: valores estimados, escenarios múltiples, punto de equilibrio, apalancamiento operativo.

Rentabilidad, costo de oportunidad y prima por riesgo: variabilidad de los rendimientos y rendimientos promedio. 

Medida de riesgo: varianza y desviación estándar.

Mercado de Capitales eficientes: distintas formas de eficiencia. 

Rendimiento, riesgo y la línea de mercado de un activo financiero: rendimientos esperados y varianzas, riesgo sistémico y no sistémico, coeficiente beta.

· Parte Segunda: Decisiones de Financiamiento y Distribución

UNIDAD III: Costo de Capital

Costo de capital y política financiera. Costo de la deuda, de las acciones ordinarias y preferidas.

Costo promedio ponderado de capital: fundamentos para su uso, costos y factores de ponderación marginales. El efecto impositivo.

Costos del capital divisional y del proyecto: comparación con el costo promedio; distintos enfoques. Costos de Emisión.

UNIDAD IV: Estructura de Capital y apalancamiento financiero

El Problema de la Estructura de Capital: valor de la empresa y de las acciones; estructura y costo de capital. 

Efectos del Apalancamiento Financiero: estructuras financieras alternativas; efectos sobre la rentabilidad, el riesgo, la liquidez y el control; apalancamiento casero.

Proposiciones de Modigliani y Miller. Arbitraje, rol impositivo; riesgo operativo y riesgo financiero. 

Costos de insolvencia financiera: costo de quiebra; costos directos e indirectos.

Estructura optima de Capital: teoría estática; la estructura óptima y el costo de capital; el modelo gráfico; estructuras observadas.

Política de distribución de utilidades: Dividendos en efectivo y pago de Dividendos, métodos de pago. Relevancia de la Política de Dividendos: establecimiento de una política de Dividendos: enfoque residual; estabilidad; factores a favor y en contra de una política. Los dividendos y el valor de la empresa. Dividendos en acciones y Split de Acciones. Recompra de acciones.
· Parte Tercera: Administración del Capital de Trabajo – Temas Especiales

UNIDAD V: Planificación Financiera

El Capital de trabajo: diferencias; conceptos; clasificación; importancia de su estudio. Ciclo Operativo y Ciclo de Efectivo: conceptos; diferencias; características; importancia de su estudio. Magnitud del Capital de Trabajo: condicionantes; determinación por el flujo de fondos; otros métodos de cálculo.

Política Financiera a Corto Plazo: activos corrientes; alternativas de financiación de activos corrientes; estrategias.

El Presupuesto de Tesorería: Importancia; preparación; desvíos; manejo de saldos. La Deuda a Corto Plazo: distintos tipos de préstamos.
UNIDAD VI: Gestión del efectivo, créditos e inventarios 

Administración de Efectivo y Liquidez: razones para mantener disponibilidades; el flotante; relaciones con los bancos; administración de cobranzas; administración de pagos; inversión de saldos. Determinación del saldo de efectivo óptimo: el modelo de Baumol; el modelo de Miller - Orr.

Administración de Crédito: cuentas por cobrar; condiciones de venta; política de crédito; análisis de crédito; política de cobranza; determinación del capital aplicado. Monitoreo de las cuentas a cobrar utilizando un análisis de variación.

Administración de inventarios: el administrador financiero y la política de  inventarios; tipos de inventarios; costos; técnicas de administración. Indicador de reposición óptima de inventarios.
UNIDAD VI: Temas Especiales de Finanzas 

Introducción a los Instrumentos financieros Derivados: conceptos; fundamentos; clases; valuación. 

Opciones, Futuros, Fowards, Swaps, Fideicomisos (Securitización)

Conclusiones: lo que sabemos y no sabemos sobre finanzas.
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METODOLOGÍA DE ENSEÑANZA-APRENDIZAJE

Las clases serán teórico-prácticas con participación directa de los alumnos. En ellas se desarrollarán sólo los aspectos más importantes de cada tema, quedando a cargo de los participantes ampliar y completar los temas del mismo recurriendo a la bibliografía sugerida. Aquellos que quieran profundizar los temas pueden recurrir a la bibliografía complementaria que es de lectura optativa. Es recomendable que los alumnos concurran a clases con el material bibliográfico leído.  Los ejercicios prácticos de aplicación se desarrollarán en clases para lo cual resulta imprescindible la participación activa y entusiasta de los alumnos. Adicionalmente los alumnos deberán realizar trabajos prácticos en forma grupal que intenten resolver casos concretos de la vida empresarial.

MÉTODOS DE EVALUACIÓN

FORMA DE APROBACION DE LA CURSADA DE UNA ASIGNATURA

En la Universidad de Palermo no es posible promocionar materias (todas tienen final obligatorio). Para poder cursar la materia y estar en condiciones de rendir el  examen final, el alumno debe:

A) Tener asistencia mínima a 11 de las 14 clases (ó en su defecto el 75%), y

B) i) Aprobar las dos instancias de evaluación (*), ó ii) aprobar una de las instancias de evaluación y el examen recuperatorio de la instancia desaprobada (sobre los contenidos de la misma y en la semana siguiente a la finalización de clases). 

En el caso B) ii) los alumnos no podrán rendir el examen final de la asignatura en la fecha de examen que sigue a la semana del examen recuperatorio.

(*) examen parcial, trabajos prácticos, etc.

NOTA FINAL DE CURSADA DE UNA ASIGNATURA

La nota final de cursada se compone del promedio de las calificaciones obtenidas a lo largo del cuatrimestre y la nota de participación en clase, a criterio del profesor. 

El punto a tener en cuenta en la forma de evaluación, es que la misma debe tener siempre una nota “individual” es decir, por alumno, aún cuando la modalidad de la evaluación haya sido en equipo.

PROGRAMACION DE LAS ACTIVIDADES
SEMANA 1 (08/03/04 - 12/03/04)

Temas de clase: 

· Función y objetivos de la Administración Financiera

· Análisis de Estados Contables

Lecturas previas requeridas: ROSS et. al. Op. Cit. CAP. 1, 2, 3.3 y 4.

SEMANA 2 (15/03/04 – 19/03/04)
Temas de clase:

· Introducción a la Planificación Financiera 

· El valor del dinero en el tiempo

· Valuación de Instrumentos financieros

Lecturas previas requeridas: ROSS et. al. Op. Cit. CAP. 5 y 6.
Actividades: Resolución de casos de la clase de la semana anterior. Análisis de Estados Contables.

SEMANA 3 (22/03/04 – 26/03/04)
Temas de clase:

· Presupuesto de Capital 

· Evaluación de proyectos de Inversión (VAN y TIR)
Lecturas previas requeridas: ROSS et. al. Op. Cit. CAP. 7 y 8.
Actividades: Resolución de casos de la clase de la semana anterior. Valor Actual y Costo de Oportunidad. Renta perpetua y Anualidad.
SEMANA 4 (29/03/04 – 02/04/04)
Temas de clase:

· Riesgo y Rentabilidad

· Eficiencia de los Mercados de Capitales

· Relación entre el Riesgo y Retorno de una Inversión

Lecturas previas requeridas: ROSS et. al. Op. Cit. CAP. 9, 10 y 11.
Actividades: Resolución de casos de la clase de la semana anterior. Métodos de evaluación: VAN y TIR. Análisis de un proyecto: Flujos de Caja – Inflación – Sensibilidad.

SEMANA 5  (05/04/04 – 09/04/04)
Temas de clase:

· Costo de Capital: Costo del capital Accionario. Costo de la deuda

· Costo Promedio del Capital

Lecturas previas requeridas: ROSS et. al. Op. Cit. CAP. 14
Actividades: Resolución de casos de la clase de la semana anterior. Rentabilidad esperada: varianza y desviación estándar. Betas y rentabilidades esperadas. 
SEMANA 6 (12/04/04 – 16/04/04)
Temas de clase:

· Continuación - Costo Promedio del Capital

· Revisión de Temas del Primer Parcial

Lecturas previas requeridas: ROSS et. al. Op. Cit. CAP. 14
Actividades: Resolución de casos de la clase de la semana anterior. Costo de Capital – Costo Promedio de Capital- Repaso General
SEMANA 7 (19/04/04 – 23/04/04)
Actividades:

· Primer Parcial

SEMANA 8 (26/04/04 – 30/04/04)
Temas de clase:

· Estructura de Capital

· Apalancamiento Financiero

· Proposición de Modigliani y Miller

Lecturas previas requeridas: ROSS et. al. Op. Cit. CAP. 15.

Actividades: Resolución de casos de la clase de la semana anterior.
SEMANA 9 (3/05/04 – 7/05/04)
Temas de clase:

· Continuación - Proposición de Modigliani y Millar

· Rol de los Impuestos

· Creación y destrucción de valor

Lecturas previas requeridas: ROSS et. al. Op. Cit. CAP. 15.
Actividades: Resolución de casos de la clase de la semana anterior.

SEMANA 10 (10/05/04 – 14/05/04)
Temas de clase:

· Dividendos

· Política de distribución de utilidades

· Recompra de Acciones vs. Pago de Dividendos

· Implicancias para los accionistas

Lecturas previas requeridas: ROSS et. al. Op. Cit. CAP. 16.
Actividades: Resolución de casos de la clase de la semana anterior.

SEMANA 11 (17/05/04 – 21/05/04)
Temas de clase:

· Capital de trabajos

· Planificación Financiera a corto plazo

· Presupuesto de efectivo

Lecturas previas requeridas: ROSS et. al. Op. Cit. CAP. 17.
Actividades: Resolución de casos de la clase de la semana anterior.

SEMANA 12 (24/05/04 – 28/05/04)
Temas de clase:

· Administración de efectivo

· Administración de crédito

· Administración de inventarios

Lecturas previas requeridas: ROSS et. al. Op. Cit. CAP. 18 y 19.
Actividades: Resolución de casos de la clase de la semana anterior.

SEMANA 13 (31/05/04 – 04/06/04)
Temas de clase:

· Temas Especiales de Finanzas: Introducción a los instrumentos financieros derivados: Opciones, Futuros, Fowards, Swaps, Fideicomisos (Securitización)

· Revisión Final

Lecturas previas requeridas: ROSS et. al. Op. Cit. CAP. 20; Notas de clase.
Trabajos a entregar:

Actividades: Resolución de casos de la clase de la semana anterior.

SEMANA 14 (07/06/04 – 11/06/04)
Actividades:

· Segundo Parcial
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