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San Miguel de Tucuman,
Expte. 56.557-22

VISTO:

Las presentes actuaciones mediante las cuales el Dr. Gabriel Rubén Feldman
Profesor Titular de la Catedra FINANZAS DE EMPRESAS |, de la carrera Licenciatura en
Administracion (Plan 2014), mediante la cual eleva a consideracién del H. Consejo
Directivo, el nuevo Programa de dicha materia para su aprobacién y vigencia a partir
del Periodo Lectivo 2023; vy

CONSIDERANDO:

Que cuenta con informe satisfactorio de la Comisién de Implementacién y
Seguimiento de Plan de Estudio de la carrera Licenciatura en Administracion,

Que puesto a consideracién del Cuerpo; el dictamen de Comision de
Ensenanza y de Reforma Curricular y el voto undnime de los Consejeros presentes;

POR ELLO:

EL H. CONSEJO DIRECTIVO DE LA FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS
# En su Sesidon Ordinaria de fecha 22 de marzo de 2023 #

RESUELVE:

Art.1° Aprobar el Programa Andlitico de la Materia FINANZAS DE EMPRESAS I, de Ia
carrera de Licenciatura en Administracién (Plan 2014), para ser aplicado a
partir del Periodo Lectivo 2023, el que como Anexo forma parte de la
presente.

Art.2°  Hagase saber y resérvese en Secretaria Académica a sus efectos.
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PROGRAMA DE ASIGNATURA FINANZAS DE EMPRESAS |

I IDENTIFICACION DE LA ASIGNATURA

Finanzas de Empresas |

Licenciatura en Administracion (LAD)
‘ﬁ,ﬁ 'RE | Cuarto afio - Primer cuatrimestre

N DE ESTUDIOS |

Licenciatura en Administracién (2014)

Contabilidad Financiera, Administracion, Taller de Matematica Financiera,
Principios de Economia |, Estadistica.

| 84 Horas

Il. CONTENIDOS MiNIMOS (Segtn los indicados en el Plan de Estudios)

Tema 1: Introduccién. El costo de oportunidad del capital
Tema 2: Valuacidn de activos financieros

Tema 3: Valuacion de Activos Reales

Tema 4: Andlisis de los Flujos de Caja y de Proyectos
Tema 5: Riesgo y Rentabilidad

Tema 6: Costo del Capital

Contenidos:
kFema 7: Politica de Endeudamiento

ema 8: Estructura de Capital y Apalancamiento
Tema 9: Anélisis Financiero de Estados Contables
Tema 10: Planificacién Financiera - Capital de Trabajo
Tema 11: Inventarios - Saldo de Caja
Tema 12: Cuentas por Cobrar

n. FUNDAMENTACION DE LA ASIGNATURA

__a._ Importancia de la Asignatura dentro del Plan de Estudio
Descripcidn: Finanzas es el conjunto de actividades relacionadas con la obtencién y la aplicacion de
fondos o recursos, ya sea dinero u otros activos asimilables. Un grupo de reglas o criterios de decisién
quec man el arte del manejo de los negocios. También se incluyen las actividades relacionadas
con lahénca, la bolsa y los mercados e instituciones financieras.
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Los individuos y las empresas toman decisiones financieras todos los dfas, y es importante hacerlo
con prudencia. La materia trata sobre cémo realizar dicha toma de decisiones, abarcando la teoria y
la implementacién de prudentes decisiones financieras.

Los contenidos de la asignatura integran el conjunto de conocimientos basicos e imprescindibles que
deben ser compartidos por los profesionales en ciencias econémicas.

Durante el curso se estudian los instrumentos relacionados con las finanzas de empresas, y en
particular los que se refieren a la creacion de valor, que se han elaborado a partir del concepto basico
de entrada y salida de fondos. A partir del mismo se han ido desarrollando las herramientas
financieras que van respondiendo a las necesidades y exigencias de cada tiempo.

La administracion financiera concierne las decisiones de inversién y financiacién por parte de la
direccion de la empresa en su busqueda de alcanzar el objetivo organizacional. Como campo del
conocimiento, las finanzas se sustentan en una base conceptual que ha evolucionado a través de los
afios, y continua haciéndolo.

organizacidn, que presenta cuatro areas: comercializacién, produccién, recursos humanos y
finanzas. Todas estas dreas son generadoras de proyectos y demandantes de recursos, por lo que el
administrador financiero debe evaluar cuales son mas convenientes para la empresa acorde al
objetivo de generacién de valor. Es asi que el enfoque moderno de la funcién financiera se orienta
no solo a la captacidn de recursos, sino también a su administracién. Es decir, la determinacién de
la suma de fondos necesarios procurando la combinacién éptima, y su asignacion a los diversos
activos.

La asignatura prepara al alumno para la toma de decisiones en materia econémico-financiera.
Capacita para seleccionar entre diferentes alternativas de inversion y financiamiento, contribuye a
comprender la relacién econémico-financiera del vinculo empresa-entorno (clientes, proveedores,
instituciones crediticias, accionistas, Estado, administradores, entre otros), asi como manejar la
exposicion al riesgo por parte de la empresa y presentar reportes financieros.

¢._Articulacién con las materias correlativas

i
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Pre-correlativas: Es necesario el conocimiento previo de conceptos bésicos de administracion y
economia, para orientar el enfoque hacia el objetivo de la maximizacién del valor.

' Asimismo, nociones de contabilidad financiera, dado que las decisiones se apoyan en el sistema de
informacidn de las organizaciones.

Los contenidos de estadistica y matematica financiera son fundamentales, ya que constituyen
herramientas de aplicacidn, tratandose finanzas de una disciplina eminentemente cuantitativa.
Pos-correlativas:

- Finanzas Il. Los temas tratados en esta materia son una extensién, continuacién y profundizacién
de lo presentado en Finanzas de Empresas |, de modo que es necesario que el alumno conozca
previamente los conceptos generales de administracién financiera: valuacién de activos, costo de
las fuentes de financiamiento, estructura de capital, consideraciones de riesgo y rendimiento, para
continuar con dichos desarrollos posteriores.

- Formulacion y evaluacién de proyectos / Andlisis cuantitativo de negocios: proveen una
metodologia de aplicacion de las herramientas cuantitativas y analiticas desarrolladas en Finanzas |,
relativasial Presupuesto de Capital y técnicas de analitica de negocios

- Direcgion estratégica |: Presenta un enfoque orientado hacia la toma de decisiones de mediano y
largdplazo;que requiere un conocimiento de todas las éreas funcionales operando en conjunto.
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- Opciones de practlca profesional: comprende una aplicacion integral de distintos campos del

conocimiento adquiridos por el alumno, entre los cuales el conocimiento de administracion
financiera posibilita la gestion prudente de la obtencién y aplicacion de recursos.

ER

: ~d. Articulaci : s S
Descripcién: Estd pensado su cursado Junto a Ias demas materlas que constltuyen Ias areas
funcionales de la disciplina: recursos humanos, administracién de operaciones y comercializacion,
de modo de presentar al alumno en conjunto las principales aplicaciones del campo de la profesion
cuya formacién basica ha sido objeto de los afios iniciales de la carrera.

s i6n con materias de o .

Asignaturas de afios anteriores: habiendo el alumno cursado Ias matenas que constltuyen Ia
formacion basica y las que conforman las dreas de apoyo, finanzas conforma una de las areas
funcionales en que el futuro profesional comienza a interrelacionar conocimientos cuantitativos y
cualitativos con una orientacién hacia la creacion de valor. La funcién financiera comprende las
decisiones de inversion y de financiamiento, por lo que debe contemplar el entorno empresarial,
con el fin de incorporar factores no solo relacionados con lo estrictamente financiero, y que suceden
en el medio ambiente en el que se desenvuelve la organizacién.

Asignaturas de afios posteriores. Descripcion: dictdndose la materia en cuarto afio, su vinculacion
con materias posteriores se centra principalmente en las pos-correlativas antes descriptas: 1)
Finanzas de empresas |l, en que algunos temas son tratados con mayor rigurosidad cuantitativa y
otros temas constituyen teorias, modelos y aplicaciones que se apoyan en los conceptos
presentados inicialmente. I1) Evaluacién de proyectos de inversién: cuyo contenido profundiza la
metodologia de presupuesto de capital analizada en la materia. ll) Analisis cuantitativo de negocios:
en que se presentan técnicas de resolucion de problemas organizacionales, sustentados en los
conceptos y modelos de generacién de valor presentados. IV) Direccién estratégica |: que contempla
una vision gerencial de la disciplina; y Opciones de préctica profesional: en que el alumno pone en
practica los conocimientos.

Se pretende que, al fi nallzar eI curso, el partlcupante, con el conocumlento adqumdo pueda razonar
sobre las distintas situaciones que en la vida profesional se le presenten en relacion a temas
financieros y dar la respuesta apropiada, orientada a maximizar el valor de la empresa.

Por otra parte, que el alumno tome conciencia de la importancia que tiene la asignatura en su
formacion, y en el ejercicio profesional.

Asimismo, llevar a la préctica los conocimientos tedricos, y de esa forma afianzar el aprendizaje.

2 Comprender la |mportanC|a de Ia funcioén fmancnera en todo tipo de organizaciones.

\( e _Entender la relacién entre riesgo y rendimiento de una inversién
\
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Utilizar diferentes herramientas para evaluar inversiones
Conocer técnicas de valuacidn de activos financieros.
Tomar conocimiento del sistema financiero y mercado de capitales argentino
Adquirir las metodologias basicas para un adecuado planeamiento, control y sistema de
informacién financiero, y elaboracion de un flujo de fondos proyectados.

Usar las técnicas cualitativas y cuantitativas fundamentales para una eficaz gestion
financiera.

Practicar los conocimientos, destrezas y actitudes apropiadas para el desarrollo de funciones

en el 4rea de las finanzas corporativas y del mercado de capitales

Comprender la forma en que se financian las empresas para el desarrollo de sus
operaciones, asi como sus implicancias respecto de la creacién de valor

Calcular el costo de la estructura de capital de una empresa

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

Realizar proyecciones financieras

Utilizar herramientas para analisis financiero de Estados Contables

Tomar decisiones respecto del capital de trabajo de una empresa, teniendo en cuenta el
impacto econdémico-financiero de tales decisiones, y de cada uno de sus componentes.
Presentar metodologias de Microfinanzas y su impacto potencial en el desarrollo social

| V.  CONTENIDOS Y HABILIDADES

i R Sl i
Contenidos conceptuales: La funcién
financiamiento. El rol del director financiero. El objetivo financiero de la empresa. Problemas de agencia
| y gobierno corporativo. El valor del dinero en el tiempo: valores futuros y presentes. Valor actual neto
(VAN) y costo de oportunidad. Tasa de rentabilidad, capitalizacién continua. Preferencias de consumo
del individuo, rentabilidad de la inversién en el sector financiero y real.

Contenidos procedimentales: Comprender la importancia de la informacién para la toma de decisiones
financieras. Interpretar de los conceptos basicos de |a disciplina. Resolver casos de decision habituales
en relacion al valor del dinero en el tiempo.
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Contenidos conceptuales: Mercado de dinero y mercado de capitales. El sistema bancario. Instrumentos
financieros que se negocian. Factores de riesgo en el mercado de capitales.

- Bonos: Calculo de precio y rentabilidad de titulos de renta fija, analisis del efecto de las modificaciones
en la tasa de interés sobre los precios de los bonos. Duracién y volatilidad. Teorias que explican la
estructura a término de las tasas de interés. Tasas de interés nominales y reales. Riesgo de
incumplimiento.

- Acciones: Cémo se comercializan las acciones comunes. Métodos de valuacién de acciones. El costo

Qg capital propio. Relacidn precio / utilidad de la accién. Valuacién de la empresa con el método de
7
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flujos de fondos descontados. Flujos de fondos libres. Acciones con crecimiento constante y no constante.
Determinacion de las tasas de crecimiento. El valor actual de las oportunidades de crecimiento.

Contenidos procedimentales: Explorar los mercados financieros y sus riesgos involucrados. Identificar las
variables necesarias para la valuacién de activos financieros. Calcular el valor actual de bonos y acciones
con sus distintas variantes. Determinar la rentabilidad de la inversién en dichos instrumentos.

R, VAN, plazo de recuperacién
y tasa de beneficio contable. El plazo de recuperacién descontado. Desventajas de la TIR. Seleccion de
proyectos mutuamente excluyentes. Racionamiento de capital.

Aplicacion del método de VAN: célculo del flujo de caja para evaluar proyectos, flujos de fondos
incrementales, tratamiento de la inflacidn, consideracion de los impuestos. El efecto de la amortizacién
acelerada. Determinacion del momento mas oportuno para lainversién. Andlisis de proyectos de distinta
envergadura y de distinto plazo.

Contenidos procedimentales: Conocer los principales métodos de evaluacién de inversiones. Aplicar las
herramientas procedimentales a situaciones concretas de proyectos, para diferentes sectores de la
actividad real. Interpretar los resultados obtenidos con cada modelo, y reconocer sus ventajas y
desventajas.

‘Tema I e
SR e Z s

Contenidos conceptuales: Diversificacion y riesgo del portafolio: Célculo de retorno esperado, varianza,
desviacion estandar y beta de una accion y una cartera. Riesgo de mercado y riesgo propio.

La Linea de Mercado de titulos. El modelo de CAPM. El efecto de la diversificacién sobre el valor del
portafolio. Calculo del riesgo del portafolio. Teorias alternativas al CAPM.

Contenidos procedimentales: Reflexionar sobre los riesgos involucrados en las inversiones y su
cuantificacién. Ejercitar la aplicacién de los principales modelos financieros para andlisis de riesgos
individuales y del portafolio. Simular distintos casos propuestos tomados de la cotidianidad de los
mercados financieros.

Estimacion del costo de
capital propio. Las proporciones de deuda y capital propio en la estructura de financiamiento. Utilizacidn
del CAPM para el cdlculo del Costo de Capital Medio Ponderado (CCMP). El riesgo de los proyectos: beta
delactivo. El ajuste a valor de mercado para el calculo del CCMP. Ajuste por riesgo a través de equivalente
de certeza.

Contenidos procedimentales: Conocer el costo de las distintas fuentes de financiamiento empresarial.
Diferenciar los valores contables de los valores de mercado empleados en las estimaciones. Aplicar el
costo de capital para sus principales fines: evaluacidn de proyectos y valuacién de empresas.

= = B et AR e e 7j
Contenidos conceptuales: Analisis de sensibilidad y de escenarios. Simulacién Montecarlo. Opciones
rea%,es y arboles de decision. Problemas de agencia en la evaluacién de inversiones. El rol de las partes
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interesadas (stakeh‘o’lders). El concepto de valor econémico afiadido (EVA) en los proyectos. Sesgos en las
mediciones.

Contenidos procedimentales: Explorar multiples variantes en los proyectos de inversion. Formular
alternativas de evaluacién aplicables acorde las particularidades. Identificar procedimientos para
contemplar flexibilidades durante |a vida de los proyectos.

Contenidos conceptuales: Cémo las empresas pagan dividendos y como recompran acciones. El
contenido informativo de los dividendos y la recompra. Andlisis de la relevancia de la politica de
dividendos. El efecto sobre los incentivos.

Contenidos procedimentales: Comprender la implicancia de la politica de dividendos sobre el valor de la
accion. Analizar las distintas formas de distribucién de dividendos y su efecto desde el punto de vista
informativo. Reconocer las situaciones bajo las cuales adquiere relevancia la forma de distribucidn de
utilidades.

El modelo de
Modigliani Miller. Riesgo financiero y rentabilidad esperada: Impacto del apalancamiento sobre la
rentabilidad del capital propio y sobre beta. El efecto del apalancamiento en un contexto con impuestos
corporativos: cémo afecta el ahorro fiscal al valor del capital propio. Impuestos corporativos e impuestos
personales. Costo de insolvencia financiera. Teoria del equilibrio y de la Jerarquia Financiera.

Contenidos procedimentales: Resumir los modelos concernientes al endeudamiento empresarial.
Proponer politicas de administracion del financiamiento acordes al contexto de cada organizacion.
Exponer el impacto del apalancamiento sobre el riesgo y rendimiento de la empresa.

Determinacion de la estructura de financiamiento mds conveniente. La carga financiera antes de
impuestos. Punto de equilibrio financiero. Los cambios en el apalancamiento financiero y combinado
producido por las modificaciones en la estructura de financiamiento. Gastos fijos y el apalancamiento
operativo.

Contenidos procedimentales: Precisar las implicancias précticas del financiamiento con acciones
ordinarias, bonos y acciones proferidas. Relacionar el apalancamiento operativo y financiero con la
variacion de las utilidades. Determinar la estructura de financiamiento mas conveniente, contemplando
los efectos sobre la administracion y control de la organizacion.

L. el i T 3 BV ¢ 2 x5 5 e = == e =
Contenidos conceptuales: Descripcion de los estados financieros. Los ratios financieros: Calculo de las
medidas de apalancamiento, de liquidez, de eficiencia y de rentabilidad de las empresas. El sistema Du
Pont. Como utilizar los ratios financieros. El valor de mercado afiadido y valor econémico afiadido (EVA).
Interpretacion de los ratios.

Contenidos procedimentales: Identificar los indices empleados para analisis vertical y horizontal de
Estados Financieros. Manejar la informacion financiera para gestion proactiva y reactiva de la empresa.
lacorperar el concepto de EVA en el andlisis de |a informacién organizacional.
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Contenidos conceptuales: Vinculacidn entre las decisiones de corto y largo plazo. El plan financiero de
corto plazo. Politicas de inversion en capital de trabajo. El Ciclo de transformacién de tesoreria.
Planificacién financiera de largo plazo. Modelo de planificacion financiera basado en las ventas: el
elemento equilibrador, determinacion del financiamiento externo necesario. La tasa de crecimiento
interna y la tasa de crecimiento sostenible.

Contenidos procedimentales: Planificar estados contables y financieros de ejercicios futuros. Cuantificar
las necesidades de financiamiento externo para solventar el crecimiento. Delinear las pautas de niveles
de inversion y forma del financiamiento del capital de trabajo.

Contenidos conceptuales: Los co , el modelo de Lote Econémico de Compra.
El costo de inventario cuando hay descuentos por cantidad. El stock de seguridad. Eleccion de cartera
optima de inversién en titulos y administracién de tesoreria.

Contenidos procedimentales: Ejecutar el modelo de lote econdmico de compras como esquema
integrador de variables que condicionan la inversién en inventarios. Aplicar modelos de gestion financiera
de inventarios, en situaciones de precios fijos y con descuentos por cantidad. Manejar la cartera de
tesoreria de la empresa, determinando la composicién dptima de titulos de corto plazo.

Contenidos conceptuales: Evaluacién de inversiones reversibles. Politica general de créditos y cobranza.
Determinacion de la politica 6ptima de crédito. El plazo del crédito y el plazo del descuento por pronto

pago.

Contenidos procedimentales: Ejercitar las politicas crediticias que impactan incrementando y reduciendo
la inversidon en cuentas por cobrar. Desarrollar en detalle el calculo de tasas y condiciones aplicables en
descuentos por pronto pago. Evaluar la conveniencia del crédito empresarial para la empresa y el
tomador del mismo.

R} . : - i

ontenidos conceptuales: Las Microfinanzas. Concepto. Debates y desafios. La situaciéon en Argentina y
en el mundo. Productos microfinancieros. Instituciones participantes: origen, caracteristicas, objetivos,
indicadores. La ética en las Microfinanzas.

Contenidos procedimentales: Analizar y debatir ejemplos de servicios microfinancieros vigentes en
nuestro pais. Efectuar propuestas integradoras en el plano local, contemplando los conceptos vistos en
la asignatura. Adaptar los modelos al contexto vigente para las pymes.

Que el alumno conozca y sepa aplicar el herramental tedrico-practico
unidades del programa.
Al finalizar el curso es necesario que el estudiante se encuentre en condiciones de realizar dichas
aplicacignes de manera integrada, interrelacionando los conceptos e instrumentos distribuidos en
las upidades del programa.

2 X 7

contenido en las sucesivas
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En cada capitulo o tema, en la ensefanza se distingue lo fundamental de lo complementario, con el
proposito de que el estudiante pueda retener para el futuro el grupo de conocimientos basicos e
imprescindibles de la materia, y que estos queden incorporados de manera permanente en su
experticia profesional.

Se graduarad la intensidad y la complejidad en la utilizacién de los conceptos y técnicas de acuerdo
con el tipo y tamafio de la organizacién, distinguiendo su factibilidad y aplicabilidad para la gran
sociedad por acciones, las sociedades de personas, las Pymes, los fondos de comercio conducidos
individualmente e incluso los patrimonios personales no encuadrados en los tipos anteriores.
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Se procura transmitir los posi

bles r uro profesional: como un integrante de
la Organizacion, en interaccion con otras dreas funcionales; o bien como analista y consultor externo
a la misma.

Se intenta internalizar en el alumno que el objetivo de maximizar el valor de la empresa solo es
alcanzable cumpliendo los roles y funciones que a cada uno le compete de un modo acorde a la
responsabilidad empresaria que la tarea implica. Si el profesional no adopta tal postura, estaria en
definitiva destruyendo valor y no contribuyendo al objetivo empresario.
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e Cap. 27: Mercados Financieros Intemacionales y Sistema Financiero Local, Autor: Avriganello C.
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