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1.-INTRODUCCION

v

NEENANAN

AANENEN
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La economia financiera de la empresa.

Del enfoque tradicional a la moderna concepcion de la funcién financiera de la
empresa.

Contenidos principales.

Su relacién con otras disciplinas de naturaleza econémica y empresarial.

Su principal objetivo dentro de la pluralidad de objetivos empresariales.

.-EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION EN AMBIENTE DE CERTEZA())

Concepto de inversion.

Clasificacion de las inversiones.

La dimension financiera de la inversion productiva. Estimacion de su cash-flow.
Pricipales métodos de evaluacion y seleccion de proyectos de inversion: valor
capital o valor actualizado neto (VAN), tipo o tasa interna de rendimiento (TIR) y
plazo de recuperacion (pay back). Una recapitulacion.

El pay back descontado.

El indice de rentabilidad o ratio ganancia-coste.

3.-EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION EN AMBIENTE DE CERTEZA (Il)

s

La hipotesis de reinversion implicita de los flujos intermedios de caja en el método
del valor capital o valor actualizado neto (VAN).

La hipotesis de reinversion implicita de los flujos intermedios de caja en el método
del tipo de rendimiento interno (TIR).

Decisiones de aceptacion o rechazo y decisiones de jerarquizacion. Convergencia y
divergencia de los resultados a que puede conducir la aplicacion de los métodos
VAN y TIR.

La relacion entre el pay back y el TIR.

El concepto de tasa de retorno de Fisher y la condicion para que los métodos VAN y
TIR conduzcan al mismo resultado cuando se trata de jerarquizar una lista de
proyectos de inversion.

4.-EVALUACION DE INVERSIONES EN AMBIENTE DE CERTEZA (lll)

v

AN

ANENENEN

Inversiones simples y no simples. El problema de la existencia de inversiones con
tipos de rendimiento interno (TIR) multiples o sin ninguno real.

Inversiones puras e inversiones mixtas.

El valor futuro de una inversién mixta como funcién de dos tipos de rendimiento.
La relacion funcional entre el tipo de rendimiento de la inversion y el coste de la
financiacion.

Célculo del TIR rectificado.

El efecto de la inflacion en las decisiones de inversion.

El efecto de los impuestos.

El efecto conjunto de la inflacién y los impuestos.

5.-EVALUACION DE INVERSIONES EN AMBIENTE DE RIESGO (I)

v

El comportamiento aleatorio de los flujos de caja de una inversion. Probabilidad
objetiva y probabilidad subijetiva.
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El valor medio de los flujos netos de caja y el criterio de la esperanza matematica.
El ajuste de la tasa de descuento.

La reduccion de los flujos netos de caja a condiciones de certeza.

Comparaciéon de los dos métodos anteriores.

La esperanza matematica y la varianza del valor capital de una inversion.

ANANENENEN

6.-EVALUACION DE INVERSIONES EN AMBIENTE DE RIESGO (ll)

(\

El comportamiento probabilistico de los flujos de caja. Algunas distribuciones
tedricas de probabilidad que resultan utiles en la practica.

El comportamiento probabilistico del valor capital (VAN).

La utilidad del teorema central del limite y la desigualdad de Tchebycheff.

Los modelos de simulacion.

El método de Monte Carlo y su utilidad para el andlisis de inversiones con riesgo.

ANANENEN

7.-EVALUACION DE INVERSIONES EN AMBIENTE DE RIESGO (lll)

v Analisis dinamico de las inversiones. Las decisiones de inversion secuenciales.

v' La exploracién de los distintos estados de la naturaleza y de las posibles decisiones
a tomar en cada uno de ellas. Los arboles de decision.

v/ Calculo de la esperanza matematica y la varianza del valor capital en este nuevo
contexto.

v' La seleccién de la politica de inversiones mas conveniente.

v Andlisis bayesiano y arboles de decision.

8.-LA PROGRAMACION DE INVERSIONES

La programacion de inversiones

El modelo de Lorie-Savage reformulado por Weingartner.
El modelo de Baumol-Quandt.

La necesidad de una tasa de descuento externa.

Otros modelos de programacion de inversiones.

ASANENENEN

9.-INVERSIONES FINANCIERAS

v' Concepto de inversion financiera.

v Inversion financiera versus inversion productiva. Activos y pasivos financieros.
Activos y pasivos financieros.

v Inversion financiera y mercado financiero. Diversos tipos de activos y mercados

financieros.

Mercados primarios y mercados secundarios de valores. La inversion en Bolsa.

Las bolsas de valores y su funcién econdémica.

Factores determinantes del buen funcionamiento de un mercado de valores

ASRNEN

10.-EL COMPORTAMIENTO DE LOS PRECIOS BURSATILES. ANALISIS
FUNDAMENTAL

v' Concepto de analisis fundamental.

v El valor te6rico o valor intrinseco de un titulo o activo financiero.

v El valor de las obligaciones y, en general, de los titulos de renta fija.
v El valor de las acciones ordinarias. Diferentes supuestos.
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v' El valor de las acciones preferentes y las obligaciones convertibles.
v La utilidad del PER (de Price-Earning-Ratio, o ratio precio-ganancia) como sefial o
guia informativa para la inversion en Bolsa.

11.-EL COMPORTAMIENTO DE LOS PRECIOS BURSATILES. ANALISIS TECNICO

Concepto de analisis técnico.

La teoria Dow.

Tipos de graficos utilizados en el analisis técnico.
La técnica de los filtros.

Ciclos econdmicos y precios bursétiles.
Indicadores técnicos de mercado.

NSANENENENEN

12.-LA TEORIA DEL MERCADO EFICIENTE

Concepto de mercado eficiente.

La hipotesis del paseo o recorrido aleatorio o forma débil del mercado eficiente.
La hipotesis intermedia.

La hipotesis fuerte.

Otras hipétesis alternativas y contrastaciones empiricas.

La paradoja del mercado eficiente.

ASANENENENEN

13.-DECISIONES FINANCIERAS EN EL MUNDO DE LA MEDIA-VARIANZA (1)

Introduccion.

La teoria de la seleccion de carteras.

Rendimiento y riesgo de un activo individual o de una combinacion de activos.
El modelo le Markowitz.

Funciones de utilidad y curvas de indiferencia. La funcion de utilidad cuadratica.

ANANENENRN

14.-DECISIONES FINANCIERAS EN EL MUNDO DE LA MEDIA-VARIANZA (11)

La simplificacion de Sharpe al modelo de Markowitz. Introduccién.
El modelo diagonal.

La reduccion del nimero de estimaciones.

Diversificacion y reduccién del riesgo.

La linea caracteristica del mercado.

La estimacion de los parametros alfa y beta.

Clasificacion de los activos financieros segun su volatilidad.
Riesgo total, sisteméatico y especifico de un activo financiero.

ASANENE N NN NN

15.-DECISIONES FINANCIERAS EN EL MUNDO DE LA MEDIA-VARIANZA (IlI)

Carteras con préstamo o endeudamiento.

La frontera eficiente en este nuevo contexto.

Carteras mixtas sin endeudamiento.

La seleccion de la cartera ptima en este nuevo contexto.

El teorema de la separacion.

El equilibrio en el mercado de capitales. La linea del mercado de capitales o CML.
Los supuestos de la teoria del mercado de capitales.

El indice de mercado y la diversificacion ingenua.

LA
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v" Riesgo total y carteras eficientes.
16.-DECISIONES FINANCIERAS EN EL MUNDO DE LA MEDIA-VARIANZA (IV)

v' Hacia una nueva teoria de valoracion de activos financieros. El Capital Asset Pricing
Model (CAPM).

La linea del mercado de valores o SML. Una aproximacion intuitiva.

La deduccion tedrica de la SML.

El CAPMy la valoraciéon de activos.

Limitaciones y extensiones del CAPM.

El modelo de valoracion de activos financieros por arbitraje o Arbitrage Pricing
Theory (APT).

SNENENEENEN

[EEN

7.-DECISIONES FINANCIERAS EN EL MUNDO DE LA MEDIA-VARIANZA (V)

La medida de la performance de las carteras.

Rendimiento, riesgo y performance.

Diferentes indices.

Un ejemplo ilustrativo de la medida de la performance.

El valor en riego (VeR) o Value at Risk (VaR) de una cartera de valores y su utilidad
para la gestion de inversiones financieras.

ASANENENEN

[EEN

8.-EL APALANCAMIENTO FINANCIERO

Introduccion.

Apalancamiento operativo y financiero.

Rentabilidad financiera y grado de endeudamiento.
Riesgo financiero y grado de endeudamiento.

El teorema fundamental de la financiacion empresarial.

ASANENE NN

19.-EL COSTE DEL CAPITAL. EL COSTE DE LAS DIFERENTES FUENTES DE
FINANCIACION Y EL COSTE DEL CAPITAL MEDIO PONDERADO

Concepto de coste del capital.

Riesgo economico y riesgo financiero. Hipotesis previas.

El coste del capital ajeno o endeudamiento. La hipétesis de endeudamiento

permanente.

v El coste del capital propio. Acciones ordinarias, acciones preferentes y
autofinanciacion.

v El coste del capital medio ponderado.

AN

20.-LA ESTRUCTURA FINANCIERA DE LA EMPRESA (I)

Introduccion.

Simbologia y algunas definiciones.

Valoracion de acciones y estructura financiera. Las posiciones RN y RE.
La tesis tradicional.

La tesis de Modigliani-Miller (MM).

ASANENENEN

21.-LA ESTRUCTURA FIANCIERA DE LA EMPRESA(I)
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Introduccion.

La incidencia del impuesto de sociedades segun la posicion MM.

El efecto conjunto del impuesto de sociedades y del impuesto sobre la renta de las
personas fisicas. El modelo de Merton Miller.

Los costes de insolvencia y la estructura financiera optima de la empresa.

La interaccion de las decisiones de inversion y financiacion.

ANANEN

AN

22.-LA POLITICA DE DIVIDENDOS

v Introduccion.

v’ Politicas de dividendos alternativas.

v' Politica de dividendos y valor de las acciones. El valor informativo de los dividendos.

v Lairrelevancia de la politica de dividendos segun Modigliani-Miller (MM). La tesis
del beneficio

v Imperfecciones del mercado y dividendos. La tesis de los dividendos.

23.-MERCADOS DE FUTUROS Y OPCIONES

v Futuros y mercados de futuros. Futuros financieros.

v" Opciones sobre activos financieros y mercados de opciones.

v" Opciones de compra y opciones de venta.

v' Factores determinantes del valor de una opcion.

v La determinacion del valor te6rico de una opcion. La férmula Black-Scholes.
v' Otros mercados de derivados.

24.-LA INNOVACION FINANCIERA

v Introduccion.

v Principales causas determinantes del proceso de innovacion financiera.

v' Las innovaciones o novedades financieras mas importantes: euroddlares y
eurobonos, leasing y factoring, créditos a interés variable, futuros financieros y
opciones, los swaps de divisas y de tipos de interés.

Otros nuevos productos, mercados e instrumentos financieros.

Las compras de empresas con apalancamiento o Leveraged Buy-Out (LBOS).
El capital riesgo o venture capital.

Los pagarés de empresa y los bonos a interés variable. La técnica RUF.

La titulizacidon de los pasivos empresariales.

NN NN

Consideraciones finales.
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A todos los temas de este programa el alumno puede encontrar respuesta en la
obra de Andrés-Santiago Suérez Suérez: Decisiones Optimas de inversion vy
financiacion en la empresa (Ediciones Piramide, Madrid, 1998). Son asimismo obras
que pueden resultarle de utilidad al alumno las de José Ramdn Aragonés: Economia
financiera internacional (Ediciones Piramide, Madrid, 1990), Luis-Tomas Diez de
Castro y Juan Mascarefas: Ingenieria financiera. Gestion de mercados financieros
internacionales ( McGraw-Hill, Madrid, 1995), Carlos Garcia-Gutiérrez Fernandez,
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Juan Mascarefias y Eduardo Pérez Gorostegui: Casos practicos de inversion y
financiacion en la empresa (Ediciones Piramide, Madrid, 1995), Juan Mascarefias y
Gustavo Lejarriaga: Analisis de la estructura de capital de la empresa (Eudema
Universidad, Madrid, 1993), José Ramon Aragonés y Carlos Blanco: Valor en Riesgo.
Aplicacion a la gestion empresarial (Ediciones Piramide, Madrid, 2000) y José Marti
Pellon: Oferta y demanda de capital riesgo en Espafia, 2001 (Editorial Civitas,
Madrid, 2002). En cualquiera de estas obras figura abundante bibliografia sobre los
temas que son objeto principal de la investigacion y todos aquellos otros relacionados
con los mismos. Al final de cada tema el profesor correspondiente sugerira al alumno
todos aquellos otros libros y articulos que considere de utilidad para completar la
formacion del alumno. Asimismo se comentaran y analizaran en clase las noticias
economicas y financieras de actualidad mas importantes.






