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OBJETIVOS:

Especificos: Se espera que al final del curso los alumnos sean capaces de:
a) Comprender como se valorizan los activos financieros, en base a su vencimiento y riesgo.
b) Comprender la relacién entre la rentabilidad y el riesgo de un activo.

¢) Comprender en qué medida los precios de los activos reflejan la informacién disponible en el
mercado, y qué posibilidades reales existen de realizar operaciones de arbitraje.

d) Comprender el tratamiento del riesgo en la evaluacién de proyectos de inversion.
e) Comprender como la empresa decide cuél es su estructura dptima de financiamiento.

f) Conacer los principales instrumentos financieros utilizados en la reduccién del riesgo de mercado
(contratos futuros, forwards, opciones y swaps).
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CONTENIDOS:

1.  Introduccidn: ;Qué es Finanzas?

L ]

L ]

El sistema financiero

Funciones fundamentales del sistema financiero
¢Por qué estudiar finanzas?

Repaso de la técnica de valor presente

Lecturas: B&M, capitulos 1 (“;Por qué son importantes las finanzas?”), 2 (“Valor actual y costo de
oportunidad del capital”); Capitulo 3 (“Coémo calcular valores actuales”); C&W, capitulos 1
(Introduction: Capital Markets, Consumption, and Investment), 2 (Investment Decisions: The
Certainty Theory), y 3 (More Advanced Capital Budgeting Topics).

2.  Instrumentos de Renta Fija

L ]

Descripcion de un bono
Valorizacion de un bono

Medicion de la estructural temporal
Tasas spoty forward

Lecturas: B&M, Capitulos 23 (“Valoracion de la deuda con riesgo”), 24 (“Los diferentes tipos de
deuda”); BKM Capitulo 14 (The Term Structure of Interest Rates) y capitulo 15 (“Fixed-Income
Portofolio Management).

3¢ Valorizacion de Acciones

Modelos de descuento de dividendos y supuestos para aplicar flujos de caja descontados
Formula con crecimiento constante

Crecimiento por etapas

Valorizacion de negocios en operacion

Utilidad por accién (EPS) y razén precio-utilidad (P/E)

Lecturas: B&M, Capitulo 4 (“Valoracion de acciones y obligaciones”); RWJ, Capitulo 5 (“Valuacién
de bonos y acciones”).

4, Teoria de Portafolio

Medicién del riesgo
Calculo de la varianza
Portafolios eficientes



lLecturas: B&M, Capitulo 7 (“Introduccion al riesgo, rentabilidad y costo de oportunidad del
capital”); BKM, Capitulos 6 (Risk and Risk Aversién) y 7 (Capital Allocation between the Risky
Asset and the Risk-Free Asset); C&W, Capitulo 6 (Objects of Choice: Mean-Variance Uncertainty).

CAPM

o Supuestos y derivacién

o Medicién y prediccion de los betas
o Interpretacion de los alfas y R2

v CAPM de factores miltiples y APT

Lecturas: B&M, Capitulo 8 (“Riesgo y rentabilidad”), 9.1 (“Presupuesto de capital y riesgo”-
Célculo de los betas); C&W, Capitulo 7 (Markey Equilibrium: CAPM and APT)

Eficiencia de los Mercados Financieros
o Nociones clasicas de eficiencia.

o Testeo de eficiencia y racionalidad

o Limites practicos a la eficiencia

Lecturas: RW), Capitulo 13 (“Decisiones de financiamiento corporativo y mercado de capitales
eficientes”); BKM, Capitulo 12 (Market Efficiency)

Teoria de la Estructura Optima de Capital
e El tradeoff entre riesgo financiero y retorno del patrimonio.
e Impuestos
e Elcosto de insolvencia financiera
e Incentivos en el financiamiento y administracion.
e Problemas de informacion, especialmente en la emision de acciones.
o Tres métodos alternativos para valorizar empresas apalancadas: APV, FTE y WACC

Lecturas: B&M, Capitulo 17 (“;Es irrelevante la politica de endeudamiento”),18 (“;Cuénto
deberia endeudarse una empresa?”); RW), Capitulos 14 (“Financiamiento a largo plazo:
Introduccién”), 15 (“Estructura de capital: Conceptos bésicos”), 16 (“Limites para el uso de
deudas”), 17 (“La valuacidon y el presupuesto de capital en las empresas apalancadas”).



10.

Politica de Dividendos

o Definicion del tradeoff en la politica de dividendos

o Politica de dividendos en un mundo sin impuestos, costos de transaccion u otras
imperfecciones de mercado (Modigliani y Miller).

e Politica de dividendos en un mundo con impuestos.

e Informacion contenida en la politica de dividendos.

Lecturas: B&M, Capitulo 16 (“La controversia de los dividendos”); RWJ, Capitulo 18 (“La politica
de dividendos: ;Por qué es importante?”)

Analisis Financiero
e Razones financieras
e EVA (Economic Value Added)

Lecturas: B&M, Capitulo 27 (“Analisis financiero”); PF, Capitulo 11 (“Medidas de creacion de
valor”).

Cobertura del Riesgo Financiero

10.1 Conceptos Preliminares

¢ Lla técnica de cobertura :

o Breve descripcion de los instrumentos financieros cominmente utilizados en cobertura
l.ecturas: B&M Capitulo 25, (:‘Cobertura del riesgo financiero”); RWJ, capitulo 25 (“Instrumentos
derivados y coberturas de riesgo”).

10.2 Contratos Forward, Futuros y Swaps

o Definiciones

» Mercados de futuros

» Valorizacién de forwardy futuros

» Swaps

Lecturas: Hull, capitulos 1 (Introduccién), 2 (Futures and Forward Markets), 3 (Determination of
Forward and Futures Prices)y 6 (Swaps).

10.3 Opciones

» Definiciones

» Mercado de opciones

e C(aracteristicas de los contratos puty call

e Determinantes de valor de un opcion

e Valorizacién de opciones (via arbol binomial y férmula de Black-Scholes)
e Aplicaciones



Lecturas: Hull, capitulos 7 (Mechanics of Option Markets), 8, (Basic Properties of Stock Options),
10 (An Introduction to Binomial Trees), 11 (The Pricing of Stock Options using Black-Scholes).

ACTIVIDADES:
Este curso contempla dos sesiones semanales de catedra y una sesion de clase auxiliar.
Reglas del Juego:

1. Se realizaran 3 controles y un examen. La nota del examen reemplazaré a la peor nota de los
controles. Los controles y el examen se realizaran en las semanas fijadas por la Escuela. Estos
tendrdn una ponderacidon del 70% en la nota final del curso.

2. Se realizaran controles de trabajo personal (CTPs) peridodicamente, en la hora de clase auxiliar.
Estos consistiran de ejercicios practicos y de preguntas de lectura. Habré un total de 6 CTPs, de
los cuales se borrara la peor nota. El promedio de notas de los CTPs tendra una ponderacién del
20% en la nota final del curso.

3. Habra un trabajo aplicado con una ponderacion del 10% de la nota final..Este es obligatorio y
su nota no se borrara. Se permitira trabajar en grupos de tres alumnos, como maximo.

automaticamente. Lo mismo ocurrira si el promedio ponderado de notas de los CTPs y del trabajo
(=2/3*CTPs+1/3*trabajo) es inferior a 4.0.

4. Para eximirse del examen final, el alumno debe tener un promedio igual o superior a 5.5 en
controles (y nota superior a 4.0 en CTPs y en el Trabajo).

5. S6lo aquellos alumnos con un promedio en controles entre 3.7 y 3.9 tendran derecho a rendir el
examen recuperativo.
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