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PROGRAMA DE
DIRECCION FINANCIERA

PARA LA HOMOLOGACION DE TITULOS EXRANJEROS
A LA LICENCIATURA DE ADE Y AL GRADO DE ADE
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1.- INTRODUCCION

La materia Principios de la Direccién Financiera transmite los conocimientos necesarios que debe poseer
todo director financiero de una empresa o de una organizacion.

Para un director financiero, una empresa es una organizacion donde entra dinero (financiacion interna -
generada por la actividad de la empresa- y financiacion externa —proveniente de los accionistas y los
distintos aportantes de capitales ajenos-) y sale dinero (inversiones en activo fijo y en activo circulante y
remuneracion y devolucion de las fuentes de financiacidn externa).

Asi, siguiendo al profesor Suarez (2005, p. 28), “La empresa podemos definirla desde el punto de vista
de la fenomenologia econdmica como una sucesion en el tiempo de proyectos de inversién y financiacion”.
En ambos tipos de decisiones financieras, el objetivo que se pretende alcanzar es crear valor o maximizar la
riqueza de los propietarios.

El presente programa incluye todos los temas que se imparten en las dos asignaturas troncales que
actualmente se imparten en el grado en ADE: Teoria de la Inversién y Teoria de la Financiacién.

La asignatura Teoria de la Inversion se ocupa del analisis y valoracion de los proyectos de inversion. Para
ello, ademas de los criterios basicos de valoracion de inversiones, se estudia la relacidén rentabilidad-riesgo
de los activos financieros, la gestién de carteras y el modelo CAPM de valoracidon de éstos para conocer la
minima rentabilidad que se ha de exigir a una inversién productiva dado su nivel de riesgo. En concreto,
se ocupa del andlisis y valoracidn de instrumentos de financiacion empresarial tanto internos
(autofinanciacién) como externos (acciones, obligaciones...), asi como de las principales decisiones
relativas a dicha financiacién (politica de endeudamiento y politica de dividendos). Por otra parte,
dado el objetivo general de la direccion financiera de la empresa (a saber, maximizar el valor de
mercado de la empresa para el accionista), resulta imprescindible interrelacionar las decisiones de
inversion (estudiadas en la asignatura Teoria de la Inversion, de 22 curso) con las decisiones de
financiacion (las propias de la asignatura que ahora nos ocupa). Todo ello en el ambito de los
criterios basicos de valoracién financiera: relacidon rentabilidad-riesgo, gestion de carteras vy
modelo CAPM, a fin de conocer la minima rentabilidad que se ha de exigir a una inversion
productiva dado su nivel de riesgo, y por tanto el madximo coste de financiacién (“coste de capital”)
gue debe soportarse con tal inversidn para que pueda ser calificada de “rentable”.

La asignatura Teoria de la financiacidon se ocupa del andlisis y valoracién de instrumentos
de financiacion empresarial tanto internos (autofinanciacién) como externos (acciones,
obligaciones...), asi como de las principales decisiones relativas a dicha financiacion (politica de
endeudamiento y politica de dividendos). Por otra parte, dado el objetivo general de la direccion
financiera de la empresa (a saber, maximizar el valor de mercado de la empresa para el
accionista), resulta imprescindible interrelacionar las decisiones de inversién (estudiadas en la
asignatura Teoria de la Inversion, de 22 curso) con las decisiones de financiacion (las propias de la
asignatura que ahora nos ocupa). Todo ello en el dmbito de los criterios basicos de valoracién
financiera: relacion rentabilidad-riesgo, gestion de carteras y modelo CAPM, a fin de conocer la
minima rentabilidad que se ha de exigir a una inversién productiva dado su nivel de riesgo, y por
tanto el maximo coste de financiacion (“coste de capital”) que debe soportarse con tal inversiéon
para que pueda ser calificada de “rentable”.
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2.- CONTENIDOS

PARTE I: LA INVERSION PRODUCTIVA

TEMA 1. LA DIRECCION FINANCIERA DE LA EMPRESA

1. Naturalezay alcance de la funcidn financiera en la empresa.

2. Estructura econdmicay estructura financiera de la empresa. Equilibrio financiero.

3. Objetivo de la Direccidn Financiera de la Empresa.

Bibliografia:  BLANCO, F.; FERRANDO, M.; MARTINEZ, F. (2007): Capitulo 1.1, 1.2y 1.3.

TEMA 2. LA DECISION DE INVERTIR

1. Concepto de inversidn.

2. Caracteristicas financieras que definen una inversién. Clasificacién de las inversiones.
3. Estimacion de los flujos netos de caja.

Bibliografia:  BLANCO, F.; FERRANDO, M.; MARTINEZ, F. (2007): Capitulo 3.

TEMA 3. EL VALOR ACTUAL NETO (VAN)

1. Los mercados financieros y el ajuste de las pautas de consumo-inversion.

2. Existencia de oportunidades de inversion productiva e incremento de la riqueza del inversor. Teorema
de separacion de Fisher.

3. Elcriterio del valor actual neto (VAN).

Bibliografia: BLANCO, F.; FERRANDO, M.; MARTINEZ, F. (2007): Capitulos 2 y 4.

TEMA 4. OTROS CRITERIOS DE VALORACION

1. Latasainterna de rentabilidad (TIR).

2. Otros criterios de valoracion.

3. Laordenacidn de proyectos de inversidn simples.

Bibliografia:  BLANCO, F.; FERRANDO, M.; MARTINEZ, F. (2007): Capitulo 5y 61, 6.2 y 6.3.

TEMA 5. SELECCION DE INVERSIONES PRODUCTIVAS CON RIESGO

1. Tasa de descuento ajustada al riesgo.

2. Andlisis de sensibilidad. Punto de equilibrio.

3. Analisis de decisiones secuenciales.

Bibliografia:  BLANCO, F.; FERRANDO, M.; MARTINEZ, F. (2007): Cap. 7.1, 7.2, 7.3, 7.5, 7.6.

PARTE II: LA GESTION DE CARTERAS Y LA VALORACION DE ACTIVOS FINANCIEROS

TEMA 6. RENTABILIDAD Y RIESGO DE LAS CARTERAS DE INVERSION

1. Rentabilidad y riesgo de un titulo.

2. Rentabilidad y riesgo de una cartera de inversion.

3. Ventajas de la diversificacidn. Riesgo sistematico y riesgo especifico.

Bibliografia: ~ FERRANDO, M.; GOMEZ, A.R.; LASSALA, C.; PINOL, J.A.; REIG, A. (2005): Teoria de la
financiacion I: modelos CAPM, APT y aplicaciones. Capitulo 2.
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TEMA 7. SELECCION DE CARTERAS Y VALORACION DE ACTIVOS

1. Seleccidn de carteras: el modelo de Markowitz y el modelo de Tobin.
2. Equilibrio en el mercado de capitales. El modelo CAPM.

3. Valoracién de activos financieros y de inversiones productivas.

Bibliografia: ~ FERRANDO, M.; GOMEZ, A.R.; LASSALA, C.; PINOL, J.A.; REIG, A. (2005): Teoria de la
financiacion I: modelos CAPM, APT y aplicaciones. Capitulos 3,4, 7.1y 7.2.

PARTE Ill: FINANCIACION DE LA EMPRESA Y VALORACION DE TITULOS

TEMA 8. FINANCIACION DE LA EMPRESA: RECURSOS INTERNOS
1.La autofinanciacion de la empresa.
2.El proceso de amortizacion.
3.La retencién de beneficios.
Bibliografia:
LASSALA, C.; MEDAL, A.; NAVARRO, V.; SANCHIS, V.; SOLER, A. (2006): Direccion financiera Il: medios de
financiacion empresarial. Piramide. Capitulo 1.

TEMA 9. FINANCIACION DE LA EMPRESA: RECURSOS EXTERNOS
1.Financiacién externa y sistema financiero.
2.Financiacion mediante emisidn de titulos.
3.0tras fuentes de financiacion empresarial.
Bibliografia:
BERK, J.; DeMARZO, P. (2008): Finanzas corporativas. Pearson. Caps. 23, 24, 25.
BREALEY, R.; MYERS, S.; ALLEN, F. (2010): Principios de finanzas corporativas. McGraw Hill. Caps. 15, 16, 24,
25.
INTERNET: paginas web de mercados e instituciones financieras.
LASSALA, C.; MEDAL, A.; NAVARRO, V.; SANCHIS, V.; SOLER, A. (2006): Direccion financiera Il: medios de
financiacion empresarial. Piramide. Caps. 2, 3, 4.

TEMA 10. VALORACION DE TiITULOS EMITIDOS POR LA EMPRESA
1.Valoracidn de acciones.
2.Valoracién de derechos de suscripcion.
3.Valoracién de bonos/obligaciones.
Bibliografia:
BERK, J.; DeMARZO, P. (2008): Finanzas corporativas. Pearson: caps. 8,9, 23y 24.
BREALEY, R.; MYERS, S.; ALLEN, F. (2010): Principios de finanzas corporativas. McGraw Hill: caps. 4, 5, 16, 24
y 25.
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PARTE IV: LAS DECISIONES DE FINANCIACION
Y SU INTERRELACION CON LAS DECISIONES DE INVERSION

TEMA 11. ESTRUCTURA FINANCIERA, RIESGO Y COSTE DE OPORTUNIDAD DEL CAPITAL
1.La estructura financiera de la empresa. Apalancamiento financiero.
2.Tasas de rentabilidad. Riesgo econdmico y riesgo financiero en la empresa.
3. Determinantes del riesgo. Coste de oportunidad del capital.
Bibliografia:
BERK, J.; DeMARZO, P. (2008): Finanzas corporativas. Pearson. Cap. 2.
BLANCO, F.; FERRANDO, M.; MARTINEZ, F. (2007): Direccidn financiera I: seleccién de inversiones. Pirdmide.
Cap. 1.
BREALEY, R.; MYERS, S.; ALLEN, F. (2010): Principios de finanzas corporativas. McGraw Hill. Cap. 29.
FERRANDO, M.; GOMEZ, A.R.; LASSALA, C.; PINOL, J.A.; REIG, A. (2005): Teoria de la financiacion I: modelos
CAPM, APT y aplicaciones. Pirdmide: cap. 7.

TEMA 12. POLITICA DE ENDEUDAMIENTO Y EFICIENCIA DEL MERCADO FINANCIERO
1.La politica de endeudamiento de la empresa: concepto y trascendencia.
2.La politica de endeudamiento empresarial con mercado financiero perfecto.
3.La politica de endeudamiento empresarial con mercado financiero imperfecto.
Bibliografia:
BERK, J.; DeMARZO, P. (2008): Finanzas corporativas. Pearson. Caps. 14, 15, 16, 18 Y 19.
BREALEY, R.; MYERS, S.; ALLEN, F. (2010): Principios de finanzas corporativas. McGraw Hill. Caps. 10, 18 y
19.
GOMEZ, A.R.; PINOL, J.A.; REIG, A.; RODRIGO, A. (2006): Teoria de la financiacién Il: OPT, estructura de
capital y dividendos. Piramide. Cap. 3.

TEMA 13. POLITICA DE DIVIDENDOS Y EFICIENCIA DEL MERCADO FINANCIERO
1. La politica de dividendos de la empresa: concepto y trascendencia.
2. La politica de dividendos de la empresa con mercado financiero perfecto.
3. La politica de dividendos de la empresa con mercado financiero imperfecto.
Bibliografia:
BERK, J.; DeMARZO, P. (2008): Finanzas corporativas. Pearson: cap. 17.
BREALEY, R.; MYERS, S.; ALLEN, F. (2010): Principios de finanzas corporativas. McGraw Hill: cap. 17.
GOMEZ, A.R.; PINOL, J.A.; REIG, A.; RODRIGO, A. (2006): Teoria de la financiacién Il: OPT, estructura de
capital y dividendos. Piramide: cap. 4.

TEMA 14. INTERRELACION DE DECISIONES DE FINANCIACION Y DE INVERSION. VALORACION DE LA
EMPRESA
1. Creacion de valor e interrelacién de decisiones financieras en la empresa.
2. Calculo del valor actual neto de la empresa (VAN): conceptos previos.
3. Cdlculo del VAN: diversos métodos.
Bibliografia:
BERK, J.; DeMARZO, P. (2008): Finanzas corporativas. Pearson. Cap. 18.
BLANCO, F.; FERRANDO, M.; MARTINEZ, F. (2007): Direccidn financiera I: seleccién de inversiones. Pirdmide:
cap. 8.
BREALEY, R.; MYERS, S.; ALLEN, F. (2010): Principios de finanzas corporativas. McGraw Hill. Cap. 20.
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4- METODO DE EVALUACION

e Examen en la fecha oficial fijada por la Universidad.
e (Consistira en
o Una ovarias preguntas tedricas a desarrollar de entre las expuestas en el programa.
o Resolucion de un ejercicio practico que puede incluir la valoracién y seleccion de proyectos de
inversién vy la valoracion de acciones y obligaciones.
e Para aprobar debe obtenerse 5 puntos sobre 10.




