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Capitulo 1

La funcion financiera

En blanco intencionalmente.









Capitulo 2

Objetivos y tipos de decisiones
financieras basicas

2.1. Conceptos basicos

2.1.1. Elejedetiempo,los flujos de fondos y el valor tiempo del dinero.
2.1.2. Traslaciones sobre el eje.
2.1.3. Capitalizaciones y actualizaciones.

2.1.4. Valuaciones en diferentes momentos del eje de tiempo

2.1.4.1. Actuales, finales, intermedias, anticipadas, diferidas.
2.1.5. Variables basicas.

2.1.6. Distintas complejidades en las operaciones.
2.1.7. Flujos de fondos regulares e irregulares.

2.1.8. Nociones de manejo de la calculadora financiera y de la planilla
de calculos.

2.2. Intereses, descuentos y tasas

2.2.1. Intereses simples y compuestos
2.2.2. Descuentos comercial, racional y compuesto.

2.2.3. Tasas continuas
2.3. Rentas

2.3.1. Distintos tipos y procedimientos de valuacién
2.3.2. Imposiciones 6

2.3.3. Amortizaciones



Capitulo 3

Administracion del Capital de
Trabajo

3.1. Rubros del balance que abarca el Capital de Trabajo

3.1.1. Activo Corriente
3.1.2. Pasivo Corriente

3.1.3. Suimportancia relativa dentro de las estructuras del Activo y del
Pasivo

3.2. Enfoque global del Capital de Trabajo

3.2.1. Politicas de cobertura
3.2.2. Politicas agresivas y defensivas de financiamiento
3.2.3. Mezcla de financiamiento de corto y largo plazo

3.2.4. Concepto de fondo de maniobra (capital de trabajo excluidas
disponibilidades)

3.2.5. Vinculacién con los EOAF
3.3. Requerimientos de Capital de Trabajo

3.3.1. Ciclos operativo y de reconversion a efectivo

3.3.2. Elciclo de las disponibilidades

disponibilidades - fabricaciéon adquisicién — stocks — ventas — créditos — disponibilidades.
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3.3.3. Reposiciones de materias primas y materiales

3.3.4. Duracién de los ciclos

3.3.5. Solapamientos

3.3.6. Optimizacién de la inversién en Capital de Trabajo
3.3.7. Efectos de la inflacién

3.3.8. Escenarios

3.3.9. Modelos con riesgo y / o incertidumbre

3.4. Enfoque por rubros o capitulos del Activo y del Pasivo
Corrientes

3.4.1. Caracteristicas particulares

3.4.2. Estructuras relativas segun tipos de Organizaciones

3.5. Administracién de Disponibilidades e Inversiones Tran-
sitorias

3.5.1. Optimizacién de procedimientos de recuperacién del efectivo

3.5.2. Modelos para la distribucién eficiente entre disponibilidades e
inversiones transitorias.

3.6. Administracion de las Cuentas a Cobrar

3.6.1. Politicas y procedimientos de crédito y cobranza
3.6.2. Normas de crédito

3.6.3. Seleccién de clientes

3.6.4. Relacién entre incobrables y gastos de cobranza

3.6.5. Punto de equilibrio entre los costos de conceder créditos y los
costos de rechazarlos

3.7. Administracion de Inventarios

3.7.1. Costos de mantenimiento de inventarios
3.7.2. Costos de reposicién
3.7.3. Deduccién de la férmula del lote 6ptimo dereposiciéon

8
3.7.4. Incertidumbre
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Capitulo 4

Analisis, planificacion y control
econdmico-financieros

4.1. Lainformacion contable

4.1.1. Lectura e interpretacion de balances

4.1.2. Los distintos estados contables vigentes

4.1.3. Enfoques histérico y proyectado de los diversos estados
4.1.4. La ecuacién contable basica

4.1.5. El balance como estructura de inversion y de financiamiento de
la Organizacién, histérica y vigente

41.6. Rubros
4.1.7. Planes de cuentas

4.1.8. Cuentas de activo, pasivo y patrimonio neto; patrimoniales vs.
resultados

4.1.9. Los criterios de devengado (contable) y percibido-erogado (fi-
nanciero)

4.1.10. Conceptos de costos

4.1.11. Ejemplos tipicos de movimientos y operaciones que modifican
al patrimonio cuali y / o cuantitativamente

4.2. Presupuestos

4.2.1. El presupuesto como herramienta fundamental y abarcativa para
la planificacién y el control de toda la Organizacién

4.2.1.1. Distintos tipos de presupuestos 10

4.2.1.2. Presupuesto base cero



precios de los insumos).

4.2.3.8. Lainflacién o deflacién que recibe y que traslada la Organizacién. Deterioro
o mejora de los precios relativos de la Organizacién con inflacién o deflacién

4.2.3.9. Construccién de indicadores estadisticos de precios con la informacién propia

4.2.3.10. Utilizacién de las estructuras del presupuesto econémico y del presupuesto
financiero para elaborar el deflactor general de las proyecciones

4.2.3.11. Metodologias propuestas por diversos autores

4.2.3.12. Utilizacién de funciones de produccién y de modelos de simulacién para
completar la elaboracién presupuestaria

4.3. Modelos de costo-utilidad-volumen

4.3.1. Distintos modelos

4.3.1.1. Conceptos de contribucién marginal y efecto de palanca operativo (leverage)

4.3.1.2. Vinculacién entre el modelo de Presupuesto y los modelos de C.U.V

4.3.1.3. Desarrollo de modelos C.U.V.

sobre bases de valores devengados (presupuesto econémico) o percibidos-erogados (pre-
supuesto financiero).

11



4.3.1.4.

4.3.2.

4.3.2.1.
4.3.2.2.
4.3.2.3.
4.3.2.4.
4.3.2.5.
4.3.2.6.
4.3.2.7.

4.3.2.8.

4.3.2.9.
4.3.2.10.
4.3.2.11.
4.3.3.

4.3.3.1.

4.3.3.2.
4.3.3.3.

4.3.3.4.

4.3.3.5.
4.3.3.6.
4.3.3.7.
4.3.3.8.

4.3.3.9.

4.3.4.

4.3.4.1.

4.3.4.2.
4.3.4.3.

4.3.4.4.

Problemas que plantean los stocks y la mezcla de productos

El modelo TRADICIONAL de C.U.V.

Funciones lineales de ingresos, costos y utilidad

Desarrollo de sus férmulas bésicas

Punto de equilibrio

Margen de seguridad

El leverage como indice

Elasticidad entre utilidad y volumen en el entorno del punto de equilibrio
Maximizacién de la utilidad

Las serias limitaciones del modelo tradicional y la irrealidad de sus supuestos:
mercados perfectos y rendimientos constantes

Curva de demanda
Funcién de produccién

El analisis de sensibilidad como recurso para moderar estas limitaciones

Modelos de C.U.V. NO TRADICIONALES.

Problematica de los mercados imperfectos, desarrollada por la teoria microe-
condémica

Curva de demanda con pendiente negativa
Elasticidad de la demanda

Rendimientos crecientes-decrecientes en la utilizacion de los factores de la
produccién

Funciones no lineales de ingresos y de costos
Costos e ingresos marginales

Derivadas

Situaciones con doble punto de equilibrio

Maximizacién de la utilidad.

Modelos de C.U.V. NO TRADICIONALES ~SEGMENTACION
LINEAL -SEGMENTACION DE MERCADOS Y DE COSTOS

Adaptacién del modelo de la teoria microeconémica sobre mercados imper-
fectos a la situacién practica de la Organizacién

Enfoque de segmentacién de mercados
Precios y costos variables por traf®os de ventas o de produccién

Aproximacién al modelo de la microeconomia por segmentos lineales



capital de trabajo o activos monetarios netos).

4.4.5. Aplicacién sobre estados histéricos o proyectados (presupuestos)
4.4.6. Conciliacion del presupuesto financiero con E.O.A.F.

4.4.7. Disponibilidades
4.5. INDICES O RATIOS

4.5.1. Condensacién de la informacién provista por los estados conta-
bles y financieros en porcentajes estructurales, variaciones rela-
tivas o mualtiplos (nimero de veces)

4.5.2. Expresiones abreviadas pero de gran significacién
4.5.3. Utilidad de las mismas
4.5.4. Estructuras relativas de activo, pasivo y patrimonio

4.5.5. Variaciones porcentuales que reflejan la evolucion de los rubros
del balance

4.5.6. Ratios que surgen de diferentes estados (situacién patrimonial,
resultados, etc.)

4.5.7. Diversas clasificaciones
4.5.8. Rentabilidad

4.5.9. Liquidez

4.5.10. Endeudamiento
4.511. Solvencia

4.5.12. Actividad

4.5.13. Costos

4.5.14. Tablero de comando

4.5.15. Interrelaciones

13



14



15



Capitulo 5

Decisiones de inversion -
desinversion

5.1. Conceptos basicos sobre las Decisiones de Inversion

5.1.1. Concepto de proyecto de inversién

5.1.2. Tipos deinversiones, segtin su finalidad: ampliacién, renovacién,
expansion u otras

5.1.3. Dimensiones
5.1.4. Complejidad

5.1.5. Concurrencia en el andlisis del proyecto de inversién de gran
parte de las herramientas financieras

5.1.6. Integracion de los estados contables en el proyecto de inversién

5.1.7. Necesidad de los presupuestos como insumos bdsicos en la con-
struccion de un proyecto

5.1.8. Traslacion de la informacién contable a la financiera

5.1.9. Determinacién de los flujos de fondos

5.1.10. Flujos de fondos expresados en valores corrientes o constantes
5.1.11. Coherencia con la tasa de actualizacién a emplear

5.1.12. Enfoque econémico vs. flujos de caja

5.1.13. Obtencién del flujo de caja a partir de estados contables

5.1.14. Necesidad de separar el analisis de la inversién de sus posibil-
idades de financiamiento

5.1.15. Etapas en la elaboraciény %léesarrollo de un gran proyecto: idea,
prefactibilidad, factibilidad, anteproyecto, proyecto basico, proyec-



Capitulo 6

Decisiones de financiamiento y
de estructura financiera

6.1. Costo del Capital

6.1.1. Concepto de costo de capital de la Organizacién
6.1.2. Costo explicito de financiamiento

6.1.3. Sus componentes: costo del capital propio y costo del capital de
terceros. Relaciéon entre ambos

Falta!

6.1.4. Costo de oportunidad del capital

Falta!
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6.1.5. TRR (tasa de retorno requerida)

6.1.6. Exigencias derivadas del Modelo CAPM Yy las teorias sobre el
Mercado de Capitales

6.1.7. Costeo de fuentes especificas del capital, integrantes del costo
explicito

6.1.8. Distintos modelos de valuacién

6.1.9. Perpetuidades

6.1.10. Crecimiento de los dividendos a tasa constante
6.1.11. Lotes de financiamiento

6.1.12. Costo medio y marginal
6.2. Leverage o efecto de apalancamiento financiero

6.2.1. Planes o estructuras de financiamiento con participacién nula,
intermedia o intensiva del capital de terceros

6.2.2. Soporte necesario de la utilidad operativa para admitir un mayor
grado de leverage

6.2.3. Modelo de relacién entre la utilidad operativa, medida por la
ganancia antes de intereses e impuestos, y la utilidad por accién
o por unidad de patrimonio

6.2.4. Puntos de indiferencia entre distintos planes de financiamiento

6.2.5. Puntos minimos requeridos de utilidad operativa para el empleo
de cada estructura financiera

6.2.6. La medicién del leverage a través de indices. Indice financiero,
operativo y combinado

6.2.7. Desarrollos graficos y algebraicos de los modelos

6.3. Teorias sobre la Estructura Financiera de la Organi-
Zacion

6.3.1. Planteos basicos

6.3.2. Optimizacién del costo promedio ponderado del capital (WACC)

6.3.3. Efectos sobre la valuaciéon de la Organizacion

6.3.4. Distintos modelos o criterios

18
6.3.5. Desarrollos graficos y algebraicos



Capitulo 7

Valuacion de las empresas
(organizaciones)

7.1.

7.1.1.

7.1.2.

7.1.3.

7.1.4.

7.1.5.

7.1.6.

7.1.7.

7.1.8.

7.1.9.

Objetivos de la valuacion de empresas y otras organi-
zaciones

Valor de la empresa en marcha

Mairgenes de valuacién, maximo y minimo
Objetivos o motivaciones

Venta total o parcial de la organizacién
Obtencién de financiamiento

Fusiones

Adquisiciones

Reorganizaciones

Reestructuraciones

7.2. Metodologias de valuacién

7.2.1.

Métodos simples estaticos

basados en la informacién contable presente e histérica
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7.2.1.1. Valor contable,

7.2.1.2. Activo neto real

7.2.1.3. Valor sustancial

7.2.1.4. Valor de liquidacién

7.2.2. Métodos simples dinamicos

basados en la proyeccion futura de la organizaciéon

7.2.2.1. Determinacién de los flujos de fondos y de las tasas de actualizacién

7.2.2.2. Free Cash Flow

7.2.2.3. Equity Cash Flow

7.2.2.4. Capital Cash Flow

7.2.3. Métodos mixtos

que combinan informacién presente y futura, y el valor del fondo de comercio

20



7.2.3.1.

7.2.3.2.

7.2.3.3.

7.2.34.

7.2.3.5.

7.24.

7.24.1.

7.2.4.2.

7.2.4.3.

7.244.

7.2.5.
7.2.6.

7.2.6.1.

7.2.7.

7.2.7.1.

7.2.7.2.

7.2.7.3.

7.2.7.4.

7.2.7.5.

Clasico

Directo

Indirecto

De Stuttgart

Otros

Nuevas metodologias
Aplicacién de opciones reales
Black y Scholes

Método binomial

Creacion de valor.

EVA (Economic Value Added).
MVA (Market Value Added).

Otros.

Multiplos y empresas comparables

Razones entre valor de mercado de las acciones y el valor de libros

las ventas

las utilidades antes de intereses, impuestos y amortizaciones (EBITDA)

las utilidades antes de intereses e impuestos (EBIT)

las utilidades netas (PER).

7.3. Criterios para la construccién de los flujos de fondos

7.3.1.
7.3.2.
7.3.3.
7.3.4.
7.3.5.
7.3.6.
7.3.7.
7.3.8.
7.3.9.

Ingresos

Egresos

Diversos conceptos

Determinacion del horizonte de planeamiento

Valor residual de la organizacién mas alld del horizonte
Tasas de corte

Influencias del CAPM

Valoracién de activos fijos

2]
Valoracién de activos intangibles
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Capitulo 8

Tratamiento de casos especificos

cU.T.VIII-1. Problematica de las Organizaciones PYMES (Pequefias y Medianas Empre-
sas) y de las Empresas de Familia. Adaptacién de los conceptos y técnicas de las Finanzas
a organizaciones con escasos recursos. Condensaciéon del manejo de instrumentos bdsi-
cos en pocos decisores-operadores. Posible comportamiento heterodoxo de las PYMES
respecto de la teorfa y herramientas financieras. Organizaciones discriminadas con may-
ores costos financieros, por el mercado y por las entidades financieras. Consideraciéon
del posible reemplazo del objetivo de “maximizacién del valor . . .” por el de “btsque-
da de la utilidad razonable”. Necesidad de mejorar la planificacién, la programacién
y el control, y de aumentar la competitividad. Técnicas a incorporar, no frecuentes en
PYMES: flujos de fondos descontados, con uso de probabilidades y de escenarios alter-
nativos; estados econémico-financieros; necesidades reales de capital de trabajo, global
y por rubros; adecuacién de costos; garantias reciprocas; coberturas con futuros y otras;
etc. ® U.T.VIII-2. Problematica de las Organizaciones en Crisis. Fusiones. Adquisiciones.
Reorganizaciones. Reestructuraciones. Escisiones. Quiebras. Vinculacién con la temati-
ca de valuacién de empresas. Razones para las F & A. Basqueda de sinergias. Criterios
de seleccién. Andlisis de valor. F & A negociadas y hostiles. Ofertas ptblicas. Distintos
casos y estrategias. Adquisiones apalancadas. Los problemas de agencia. Directivos vs.
accionistas. ® U.T.VIII-3. Problemética de las Organizaciones Transnacionales-Finanzas
Internacionales. Sistemas de propiedad y control corporativo mundial.

Distribucién de la propiedad. Sistemas basados en mercados financieros y en entidades
financieras. Escenarios y caracteristicas de la gestién financiera internacional. La apari-
cién del euro. Los problemas de balanza de pagos. Flujos de fondos internacionales.
Planeamiento econémico-financiero internacional. Problematica de la vinculacién de es-
cenarios menos volatiles, de mediano-largo plazo, con los marcos inestables de los pais-
es emergentes. Financiamiento de operaciones internacionales. Diversas instituciones.
Banco Mundial. BID. CFIL. Eximbank. Préstamos de matrices a filiales: deuda en lugar
de inversién directa. Préstamos en eurodoélares. Eurobonos. Bonos a corto y largo pla-
zo. Precios de transferencia entre matrices y filiales y otras técnicas de reduccién de
impuestos. Administracién y control de riesgos. Mercados de divisas. Distintos tipos
de transacciones. Tipos de cambio. Spots. Forwards. Futuros. Swaps (intercambios) de
divisas o de tasas. Volatilidades. Planteos de Fisher. Paridades de poder adquisitivo,
de tasas de interés, de tipos de cambio. Politicas de los gobiernos. Coberturas de ries-
gos. Riesgos politico, soberano, privado, de tipos de cambio, de tasas de inflacién, de
tasas de interés. Reduccién del riesgo por diversificacién internacional de las inver-
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siones. ® U.T.VIII-4. Otros casos especificos. Organizaciones de servicios publicos, de
infraestructura econémica, entidades financieras. Caracteristicas. Regulaciones. Organi-
zaciones agropecuarias. Organizaciones sin fines de lucro. Adaptacién de las reglas de
decisién financieras. Otros.
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Capitulo 9

Sistema monetario y financiero

9.1. Teoria econémica y teoria monetaria

9.1.1. Breve introducciéon

9.1.2. Teorias sobre el dinero

9.1.3. Repaso histérico

9.1.4. Elvalor del dinero

9.1.5. Mercantilismo

9.1.6. Patron oro

9.1.7. Patrén cambios-oro

9.1.8. Patrén cambios-dolar

9.1.9. Evolucién

9.1.10. Teoria cuantitativa

9.1.11. Keynes

9.1.12. Otros autores

9.1.13. Enfoques sobre la inflacién y la balanza de pagos
9.1.14. Demanda y oferta de dinero
9.1.15. Ofertay demanda agregadas
9.1.16. PI.B. Componentes

9.2. Sistemas monetarios y financieros

9.2.1. Breve evolucién histdrica 26

9.2.2. Sistemas contemporaneos; sus principales rasgos



Capitulo 10

Mercados de Capitales —
Derivados Financieros

10.1. Caracteristicas de los Mercados de Capitales.

10.1.1. Caracteristicas basicas de los mercados de dinero y de valores
10.1.1.1. Bolsas de valores

Falta!

10.1.1.2. Origenes histéricos

Falta!

10.1.1.3. Evolucién

Falta!

10.1.1.4. Funciones

Falta!
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10.1.1.5.
10.1.1.6.
10.1.1.7.
10.1.1.8.

10.1.1.9.

10.1.1.10.
10.1.1.11.
10.1.1.12.
10.1.1.13.
10.1.1.14.
10.1.1.15.
10.1.1.16.
10.1.1.17.
10.1.1.18.
10.1.1.19.
10.1.1.20.
10.1.1.21.
10.1.1.22.
10.1.1.23.
10.1.1.24.
10.1.1.25.
10.1.1.26.
10.1.1.27.

10.1.1.28.

10.1.2.
10.1.2.1.
10.1.2.2.
10.1.2.3.
10.1.2.4.
10.1.2.5.

10.1.2.6.

Mercados extrabursatiles
Importancia
Caracteristicas
Mercados primarios y secundarios
Liquidez
Costos de transacciones bursatiles y extrabursatiles
Tipos de operatorias en los distintos mercados
Certificados de depésito
Papeles comerciales (commercial papers)
Titulos valores
Tipos y caracteristicas
Bonos, acciones y obligaciones o bonos corporativos
ADR'’s
CEDEAR'’s
Letras de Tesoreria
Notas y bonos de gobiernos
Fondos de inversién
Anilisis fundamental
Anilisis técnico
Gréficos
Tipos y predicciones
indices para medir el desempefio de los mercados
Ejemplos
Distintos paises
Instituciones y entes reguladores
Funciones y atribuciones
Bolsa de Comercio
Mercado de Valores
Caja de Valores
Comisién Nacional de Valores g

Régimen de oferta ptiblica



10.5.2.2.
10.5.2.3.
10.5.2.4.
10.5.2.5.
10.5.2.6.
10.5.2.7.
10.5.2.8.

10.5.2.9.

10.5.2.10.
10.5.2.11.
10.5.2.12.
10.5.2.13.
10.5.2.14.
10.5.2.15.
10.5.2.16.
10.5.2.17.
10.5.2.18.
10.5.2.19.

10.5.2.20.

10.5.3.
10.5.3.1.
10.5.3.2.
10.5.4.
10.5.4.1.
10.5.4.2.
10.5.4.3.
10.5.4.4.
10.5.4.5.
10.5.5.
10.5.5.1.

10.5.5.2.

Caracteristicas
Funcionamiento de los mercados
Tipos de opciones
Americanas
Europeas
Calls u opciones de compra
Puts u opciones de venta
Elementos del contrato
Lote
Precio de ejercicio
Periodo de ejercicio
Prima
Desarrollos graficos y ecuaciones
Posiciones
Lanzadores
Tomadores
Activos subyacentes
Comisiones, garantias, regulaciones

Paridad put—call

Valuacién de opciones
Modelo binomial y Black & Scholes

Desarrollos

Estrategias con opciones
Alcistas, bajistas, intermedias
Variantes

Su desarrollo grafico y ecuaciones
Opciones sobre futuros

Opciones sobre tasas de interés

Los riesgos
Curvas de volatilidad 29

Las letras griegas
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