
INDICE

PARTE ¡
CONCEPÍOS ÍUNDAMENÍALES EN FINANZA§

(APfruLO r
ATCANCEJ Y OEETIVOS DE LAS ÍINANZA5
1.1. De qué üatan las modemas frnanzas
1.2. tá mar.imizaoón del valor como obiettvo de ta Érma
1.3. El gerente Eflanciero

(APíIULO 2
SISTEMA' ÍINAN(IERO'
2.1. Interrelación entle las frnanzas de la fifma y los mercados financieros
2.2. Mercadosfrnancieros
2-3- Intermediaciónfnanciera
2,4. Activos o instrumentos frnancieros
2-5- Globalización de los m€rcados financieros

GAPfIIJLO 3
VAIOR TIIff,PO DEL DINERO

3.1. Valor tutu]o
3.2. Valor presente
3.3. Anualidades
3.4. Valor pr€sente de una serie de fluios desiSuales

CAPíTULO 4
MERCADOS ÍINANCIEROs Y VALOT PNESEI{TE NETO

4.1. Los mercados Énancjeros y \u equjlibrio
4.2. Lar elecciones de consumo
4.3. Introdüciendo en el anáIisis la inversión en activos reales
4.4. Ref€rencia conceptual básica para las decisiones de inversión
4.5. Tasa de inteés e inflación

(AP¡IUIO 5
ETEME}{ÍOS DE VATUAOóÍ{
5.1 Apmximaciones a la determinación del valor de un activo
5.2 Fu¡damentos de la valuaoón por m€dio de fluios de fondos esperados
5.3 valor de un bono de descuento puro
5-4 Valor de un bono con cupón y principal
5.5 Valor de un bono perpetuo
5.6 Valor de una acción
5.7 Rendimiento de una acción

3

5
t2
l9

21

24
29
3l

3s

37
41
44
46

49

51
51
53
56
56

59

61

62
64
64
66
67
70



PARTE II
ANÁLISIs DE INVERSIONES

(APíTULO 6
(RITERIOS PARA EL ANALISI5 DE INVERSIO ES

6.1. Tasa de rcntabilidad
6-2 Vdlor presenle neto
6.3 Relaoónbeneficio-costo
6.4 Algunos puntos prácticos rclacionados con eI cáIculo

de la tasa d€ rentabilidad y el valor presente neto
6.5 Pedodo de rcpago
6.6- Periodo de iepago aiustado por e1 tiempo
6.7. Tasa simple de rendimtento sobre la inverslón
6.8. Tasa de rentabilidad y tasa simple de rendimiento sobie la inversión

CAPÍTULO 7
VAIOR PRESENTE NETO YJ. TASA DE RE]{TABILIDAD

7.1. Deci\¡ón de a(eplación o reLhro
7.2 Consideraciones técnicas adicionales sobrc la tasa de rentabilidad
7.3. Consideracion€s técnicas adicionales sobre el valol presente ¡eto
7.4. kesencia de situaciones confllctivas
7.5. Enfoque terminal
7 .6 Disparidades en eI tamaño y en las vidas útiles
7., . Rd(ron¿mienlo de c¿pir¿l

CAPíTUIO A
DEFIN|CIóN DEL ÍLUIO DE ÍOT{DOS

8.1. Base caja
a.2. Ilujos de caia incrementales
8.3. El tiempo de los flujos de fondos
8.4. Ilujos de fondos que prescinden del financiamiento de la inversión
8.5. I¡s fluios de fondos en proyectos interdependientes
8.6. I¡s efectos de ta iniación en tos fluios de fondos
A.7. Modelo general de fluio de fondos
8.8. Iluio de fondos para el accioni§ta
8.9. Flujo de fondos para el periodo de repago
8.10. Iníación, flujos y criterios de análisis de inveffiones
8.11. Un enfoque altemativo

CAPíTU1O 9
NIESGO Y OPCIO ES EN EL ATAUSIS DE INVERSIONIS

9.7- lntroduccrón
9.2. El iesgo en 6nanzas
9.3. Algunasdicotomías
9.4. Iá varlanza como subrogante cuantitaüvo del riesgo

9.5. La uülización de algunas tunciones de probabilidad
9.6. Análisis de sensibilidad y de escena o
9.7. ,Árboles de decisiones
9.8. Simulación Monte Carlo
9.9. Opcion€s reales
9.10. Tasa de descuento aiustada a desgo
9.11. Equivalencia a Ia certidumhe
9.12. Atgünas consideracion€s sobrc la equivalencia a ia certidumbre

y la tasa de descuento aiustada a riesgo

?3

7S

77
81
83

84
88
90
90
92

93

95
96
99

100
707
108
111

777

119
119
727
121
tz2

123
9A
130
131
141

143

145
145
148
149
151
153
155
156
1S9
161
163

1ó3



PARTE III
RIESGO

(APÍIULo Io
TEOníA DEL PonTAToUo
1O.1. Introducción
10.2. Rendimiento y riesgo de portafolios
10.3. Iá frontera de eficiencia
10.4. Elección de portafolios óptimos
1O.5. La determinación del conjunto de portaJolios óptimos
10.6. Oportunidades de inversión y portaJolios dominantes
10.7. ra inflación yla selección de portafolios

CAPTULo 11
1A TEON¡A DEL MERCADO DE GAP]TALES Y EL MODELO DE ÍI'ACIó
DE PRE(IOS DE ACT|VOS DE (AP]TAI.

11.1. tás etapas del análisis de Markovritz
11.2. Supuestos del CAPM
11.3. Teoria del mercado de capitales
11.4. Revistando la frontera de eficiencia
1I.5. El CAI'M
11.6. Algunos problemas teódcos
11.7. La eüdencia empírica sobrc el CAPM

cAPíTulo 12
oTROS MODE1O5 DE ÍI,A(!óN DE PRE(|O5
12-1. Introducción
12.2. Modelo de fut cero de Blact
12.3. Modelo multifactoial de Merton
12.4. Modelo de 6iar¡ón de precios de arbitr¿ie
12.5. Acuerdos y desacuerdos sobre teoías pala determinar

estEtegias de inversión

CAPITU1O 13
tL REi{D|M|ENTO REQUERTDO pAnA LAS |i{VERSTONES

13.1. l,os grandes enfoques para el análisis de la tasa
de rendlmiento rcquerida

13.2. I¿ tasa de rendimiento requedda: aproximación
del costo promedio del capital

13.3. Valor presente aiustado: otla aproximación de tasa
de rendimiento requerida

13.4. Valor presente neto de una inversión: una visión complexiva
de tres aproximaciones de tasa de rerdimiento requerida

13.5. Iá evaluación de inversiones en un contexto de riesgo
total de la firma

13.6. Evaluando los dos métodos

173

t75
775
179
180
142
taz
184

171

787

189
190
190
194
797
207
2to

273

215
215
217
274

219

227

240
247

vI

223

224



PARTE IV
POLÍTICA DE FINANCIAMIENTO Y DIVIDENDOS

CAPiTULO 14
I.AS DEqSDXES DE Í|NAXCIAfIIIENTO Y LA HPóII§IS
DE MERCADOS EÍICIENIIS
14.1. Decisiones de inversión y de frnanciamiento
14.2. Mercados financieros pe ectos y merados fnancleros eficiertes
14.3. Diferentes ttpos de eficien€ia
14-4. Rendlmiento ab normal
14.5. Anomalías y eddencias co¡tra la hipótesis

de Ios m€Icados eñcientes

(APíTUIO 15
LOS ELE IENTOS DEI AXAU'I§ DE DECI'IONE' DE ÍIÍ{ANCUT IE]{TO

15.1. Decisiones f¡Bdamentales sobre financiamiento
15.2. Tres aspectos básicos para las decisiones de ñnanciamiento
15.3. Algunas diferencias ente las decisiones de inversión

y las de financiamiento

CAPÍIULO 16
COSTO DE LA! DIUDAS

16.1. Atguasdefinlciones
16.2. Costo de las deudas
16.3. Comparación de las altemativas de la renegoclación de deudas

CAPÍTULO 17
I.EASING

17.1. Introducción
17.2. Valuacjón de una operaclón de ¡rdtit8
17.3. Ventajas y desventaias de una opeiación de ,¿drirs

CAPíIULO TA
EL IEYEMCT Y SUS EÍECfOS

18.1. Punto de equilibrio
18.2. Lewrcge operativo
1a3. Leveruge frnanc1erc
78.4. Levüa$e combi,l,ado
18.5. El efecto r€wraje una üsión Slobal
78.6. F) efec:to kverage y leverage comblnado
18.7. Fl efecto leveage en condtciones inflaciona¡ias
18.8. Et efecto, la distdbución en el trempo del servicio de deuda,

'la inflación y el efecto leverdse

1a.9. El ete.ao loenge cuando la tasa de interés real es negativa

CAPfTULO 19
TEORIA DE LA ESTRUCTUNA HTANCENA

19.1. Modelos iniciales sobre la teoría de Ia estruciura financiera
19.2. El €fecto de los impuestos
19.3. Efectos de los costos de bancanota
19.4. Efectos de los costos de agencia
19.5. Efectos de la informaoón asimétrica y la señalización
19.6. Efectos de la irteracción de los mercados de iüumos y de producto.
19.7. Éfectos del control de la proPiedad
1,9.8. -leoía del PeckinS-odet

245

247

249
249
25t
252

255

257
257

259

vüt
267

263
264
27z

273

275
275
274

300
301

281

243
zaa
293
294
295
294
294

305

307
312
317
321
325
327
328
324



19.9. Efectos de oüas lrrp€rfuon€s
19.10. A manera de conclusión

GAPffirlo m
II. ENDCUDAT|IXTO óg¡ O

20,1. htroducción
20.2. Los primercs tres Srandes pasos
20.3. Otrasapmxinucione§
20.4. Modelo de credrúento autosostenido de Higgi¡s

c^PfIuLo 21
tacrorEl QUE r fLuY¡N Ex LA polfn<A DE DTVTDENDO'

21.1. I¿ infuencia de los dividmdos en el valor de la empresa
21,2. Factores que innuyen en la práctic¿ de la política de diüdendos

(APfTUI.o 22
LOS D|VDE¡{DO§ Y SU trr^qó (O ¡lVEníOrES
Y ETA¡'CIA ET{TO

22.1. Las relaciones enEe ir¡verslones, financlamiento
y dit'tdendos: un eiemplo

22.2. Elementos f»¡a una política d€ dividendos reidual

PARTE V
ADüTNI'TNACIóN PANA LA CNEACIóN DE VALOR

CAPfTulo 2r
VAIOT AGREGADO ECO¡{ó KO
23.1. Obietiio financiero de la frrma, su subroSante cuantitativo.

l¿s medialas de la performance
23.2. ETEVA
23.3. MvA y EVA

CAPfIUIO 24
VATUACúN DE EMPRESAJ

24.1. l,as Erandes ap¡oxlmacior¡es a la valuaclón
de üJra e[presa m marcl¡a

24.2, El flu,o de fondos en 1o( método6 de fluios de fondos d6contados
24.3. La tasa de rendimiento requerida
24.4. Valuadón de la empresa-vlsión global
24.5. Conristenciasbáricas
24.6. Ejemplo de valuactón de una 6Ima

PARTE VI
AD INIsTNACIóN PANA LOS NIESGOS f¡NA CTEROS

CAPfIULO 25
AD tr{ISTBACúi{ DE¿ IE5GO Y CRTACúT{ DE VATol
25.1. Riesgosfnarcieros
25.2. Derlvativos
25.3. Valor en ¡iesgo
25.4. Adrninistración del ri€sgo y valor

329
329

351

353
355

371
372
374

367

379
381
386
389
390
39r

397

499

401
402
403
4\\7

331

333
333
342
344

359

361
364

377

Itr



25.5.
25.6.
25.7.

25.a-

CAPÍfULO 26
COI{DICIX,XES OE PATIDAD EN LAS HXATZAS INIER¡{A(IOXATIS
f ÍoRwrRDs
26.1. Condiciones d€ Paridad €n finariza§ lnteuracionale§
26.2 Fonlards

CAPÍÍULO 27
R'IURoS

Efuo6 de I¿ administrdón del riesSo y la tasa d€ descuento
F,fectos trtbutarios sobÍe el valor
Efectos sobre los co6tos de tansaccion€s
y de serios problemas financierc§
Ef€ctos sobre la¡ dealsion€s de lnverslón

418
418

40
410

4t1
413
417

27.1.
27.2.

27-4.
27.5.
27.6.

27.4.
27.9,
27-10.
27 -11.

lntroducclón
Definición y c¿¡acterlsticas de los merc¿doG d€ futuros
OpeÉtrva de los contraid a futum
Esp€ciñcaciones de un €ontrato a futum
Má¡genes
Cobertura con fuhaos
Precios de los futü¡os
Futuos sobre tasai de ilrt€rcs
Fotwal¿I rate atreenena {F\4,
Futuros sobre leuas del tesoro
Eurcdóla¡ a futuro

CAPÍÍULO 2A

'WAPS28.1. Definición de $ra?
28.2. Swdp.r de tasas de ht€rés

(APFULO 29
oP<toitts
29.1. I¡trodücciólconcePtual
29.2. Estr¡teglas de mercado con oPciones
29.3. Factores que dectán el valor de las opcjones
24.4. t,o3 aporte! de Black, Merton y scholes
29.5. Fórm¡da para la valuación de una oPc¡ón
29.6. (elacionas eflEe el modelo de opdones (MPO) y €l CAPM

29.7. C,omparaclón ale alSunos aspectos de los foñ"ardr, de los futuros
y dc las opciones

PARTE VII
}INANZAS DE COBTO PLAZO

clphulo ro
[A ADiII I'TiACúN DET E}ECTIVO

3o.1. De la admi¡üslr¿ción del capltal de irabalo ¿ la modema
adñinlstración de las ñlaÍzas de cofto plazo

3O.2. R¡¡mrcs pa¡a fi¡a¡¡tenet caia
30.3. 1,o! ga.ndes asPectos de la adminlstraclón de caia

3o.4. Dete¡rilnación de las leserv¿5 de ca¡a

429
429
430
430
431
432
434
437
438
441
M2

457

459
465
472
,ao
482
484

,186

445

447
448

489

491

493
49s
496
497



30.5. La administración de 1os ingresos y egesos de caja
30.6. Inve$ión de los saldos ociosos de caja

CAPÍTULO fl
ADMINISTRAC|óN DE (RÉDtTos E INVENTARIoS

31.1. Introducción
31.2. Condiciones para establecer la modalidad de la verta
31.3. Análisis crediticio
31.4. Política de cobmnzas
31.5. hincipios Gedjticios generales
31.6. La inflación y las cuentas por cobrar
31.7. Elementos sobre adminisúación de inventarios
31.8. lonsider¿cione! lnan(rerdt de la inveriión

en in\ enlar;os en r onrexlot infl¿(ionanot

PARTE VIII
DIAGNóSTICoS FINANCIERoS Y PLANIÍI(A(IóN

CAPÍTUIO 32
CONTABII.IDAD Y f INANZAS

32.1. Las funciones de ia contabilidad y su rcla.ión cor las finanzas
32.2. E1 proceso de información para terceros intercsados
32.3. Los estados Énancieros ylas normas contables
32.4. Las normas contables a escala intemacional
32.5. La deñnición d€ Ia teoría contable apli.able a los estados financieros
32.6. La foma de presentación de los estados financieros
32.7. Ejemplos d€ estados financieros reales
32.8. Algunos aspe€los para rema(ar

(APíTÜLO 33
LIQUIDEZ E INSOLVENCIA

33.1. Liquidez de un activo
33.2. Uquidez de la firma
33.3. Insolveñ.iá

(APfruLo 34
AIGOR]TMOS DE DIAGNósTICO FINANCIERO

34.1. Semiología, diagnóstico ciínico y algoritmos de diagnóstico
34-2- Algoritmo de dia8nóstico financiero

CAPÍIUIO 35
rÉanKAs DE aNÁusrs panA Lot DTAGNósfl(os rrNANCtERos
35-1. lntroducción
352. Ratios
353, Si§ema DuPort
3i-{- turálisis discriminante multivariante
35j, -tnlisis estadístico de descomposición
15.6 Vodelor de series de riempo en el ¿n¿L.i\

1- en Ia planifrcación ñnanciera

506
508

515
516
527
524
526
527
531

513

545

547
548
549
551
552
562
567

s43

xt

591

571

573
574
588

609

611
611
627
629

593
597



xI

<APíIUIo 36
IIISTRUMEXTOJ DE PTAXI;ICACIóN HTATCIERA
36.1. Planifrcación financiera de corto y de lar8o plazo
36.2. Desarrollo de un caso de pla¡ificación ñnanciera de corto plazo

PARTE IX
ÍINANZA' EN PAfSES EMERGENTE§

<APífULo 37
PAf§E§ Y UEf,CADOS EiIERGEI{TEÍ

Países emergentes
Mercado emeryente
¿Por qué intercsan los mercados emergentes?
Caücterizactó[ de Ios mercados emergentes
Modelo econométrico para clasificar mercados emergent€s

643

645
647

663

681

683
685
686
649

691

693

693

37.2.
37.3.
37 _4.

37.5.

CAPfTULO 3A
(RI¡t' flr{A C|ENA5 ET PAISES EMERGEI{ÍES

38.1. Crisis fnancieras: visión general
38.2. Iactores promotores de la crisis
i8.3. Diagnóstico precoz de ¡as cris,s 6nancieras
38.4. ¿Quiénes sobrevivm una crisis ñnanciem?

(APÍIULO 39
VATUAOó DEEMPRESAS: PAISES E ERGENTES

665

667
668
670
670
677

696
702
7to
711

775

717
719
721
734
737

739

747

743

745
745

39.1.
39.2.

39.3.

39.4.
39_5.
39.6.

¿Ilujo de fordos o tasa de descuerto?
l¿ determinación de los fluios tibres de caia: paficularidades
de los paises emerg€ntes
Teoría y evidencia empírica de la vduación
en países indushlalizados
Tasa de descuento en parses emergentes: ap¡ox¡maciones
PJesgo no sistemático y valüación
A modo de sumario

CAPÍÍULO,tO
DECISIO]{Es F!¡{A[{(|ERAS EN PAíSE! EMERGETTES

40.1. El contexto
40.2. Decisiones de inversión en países emeryentes
40.3. Decisiones de financiamiento en palses emergentes
40.4. Cambios de contexto y estructuas financieras eficientes
40.5. 

.Tratamiento 
de insolvencias generalizadas

PARTE X
ADMINI§TRA<¡óN DE ACTIVOS FT¡{ANCIEROS

CAPÍTULO 41
AÍTGNA(IóN DE ACTTVOS (A'SEÍ ALLOCAT ON)

41.1. Conceptualización
41.2. El tiempo en la asigración de activos
41.3. AsiSnación condicional y no condicional
41.4. t os pilarcs de la predicción



46.7. Reestúctu¡ación de los conhatos con los empleados
46.8. Titutarización (secüritiz¿fio7,) como instrumento

para la reestructuación 6nancleIa

(APíTULO 47
Hr{aNzas oE EI{TTDADE SrN OEETwOS DE LU(RO

835

836

845

447
848

848
849
850
850

853

854
455

47.1.
47.2.
47.3.

47.4.
47.5.
47.6.
47.7.

47.8.

47 -9.

(APfuULO 48
ADIUIÑISTRACIóN ;II{AIICIEIA D{TEN ACIONAI.

48.1. Iá importancia de las frnanzas htemacionales
48.2. Exposición a la conve$ión
48.3. Exposicióneconómica
48.4. Elementos de admlnlstraclón financieraint€rnacional

(AÍrulo 49
FI}{A}IOAITIIENTO DE PROYECTOS

Impo¡tancia d€ las €ntidades siü obietivos de lucro (ESOL)
Defrnlción de las mtidades sin obietivos d€ luclo
Misión y visión en las entidades sin obietlvos de lucro:
aFeciación general
Misión de las e[üdades sin obietivos de lucro
Los objeüvos fnanciercs de las €ntidades sin obietlvos de lucro
Inversiones de capital en Ias entidad€s sin objetivos de lüclo
Las restricclones paü ]a constitución de portafolios de las entidades
sin objetivos de lucIo
Sobrc liquldez y ñnanciami€nto en las €ntidade§
sir objetivos de lucro
Sobre estados ñnancieros de las entidad€s sin obietivos de lucro

859

86r
462
863
865

C,onceptualización
Ventajas del financlamlento de pro,€ctos
Financiamiento de proyectos vs. Financiactón dtecta
Bjesgos y análisis de la viabtlidad det pmyecto

(APITULO 50
LAs EINATZAS E TIEMPOS DE LA ÉCONOMfA DEL COTOCIMIENTO
Y LA lltNOVAClói't

869

471
872
473
474

50.1.
50.2.
50.3.
50.4.
50.5.
50.6.

Revoluciones temológicas y É¡anza§: visión intoductoria
l¿ nueva economla b¿sada en el conoclmiento: una primera mirada
La emF€sa en la economía del conocimiento: Ia empresa red
Apioximando Ia idea de innovación
Las finanzas en Ia €conomía del conmimiento y la i¡¡ovación
ConsideÉciones É¡ales

881

883
883
886
887
889
492

497GLOJARIO


