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Recomendaciones para cursar esta asignatura

No existen requisitos previos salvo los necesarios para poder matricularse en el Grado de ADE. No obstante, para un éptimo
aprovechamiento de la asignatura seria recomendable que los estudiantes hubiesen adquirido de forma apropiada las
competencias descritas en las materias previas de Andlisis y Valoracién de las Operaciones Financieras, Direccién Financiera
y Gestion de Riesgos Financieros.

La asignatura Direccién Financiera Internacional tiene un planteamiento eminentemente practico. Para cursarla con éxito se
recomienda un seguimiento continuado de la misma, lo que supone asistir de forma regular a las clases tedricas y practicas,
realizar los casos propuestos por el profesor y trabajar en equipo.

Material basico para la asignatura se encuentra disponible en la plataforma digital docente de la Universidad de Zaragoza
(Blackboard Learn (http://bb.unizar.es))
Actividades y fechas clave de la asignatura

Las actividades y fechas clave se comunican a través de los medios oportunos al comenzar el periodo lectivo de la
asignatura. Las fechas de los exdmenes parciales se comunicaran en clase y en la plataforma digital docente.

Las fechas de los exdmenes finales se pueden consultar en la pagina web de las distintas Facultades en las que se imparte
esta optativa.

Inicio

Resultados de aprendizaje que definen la asignatura

El estudiante, para superar esta asignatura, debera demostrar los siguientes resultados...

1:
1 Manejar con soltura los diferentes tipos de cambio: conocer y comprender los mercados de divisas al



contado y a plazo, su vocabulario, la operativa cotidiana, los mecanismos de formacién del tipo de cambio y
la deteccidn de las oportunidades de arbitraje.

2 Conocer y comprender el funcionamiento del mercado internacional de dinero y de los mercados de
emisiones internacionales de deuda, tanto a corto como a largo plazo y en sus vertientes de activos de deuda
publica y privada

3 Plantear la estrategia de financiacién en mercados internacionales: elegir el instrumento adecuado y sus
caracteristicas, asi como valorar sus ventajas e inconvenientes.

4 Conocer y comprender el funcionamiento de los mercados bursatiles mas importantes a nivel internacional
asf como los elementos fundamentales de la gestidn internacional de carteras

5 Identificar y definir diferentes tipos de riesgos financieros internacionales y sus posiciones.

6 Proponer alternativas para gestionar los diferentes riesgos financieros internacionales y cuantificar los
resultados de la utilizacién de los diferentes instrumentos financieros, asi como exponer sus limitaciones.

7 Conocer los productos derivados mas importantes del mercado internacional asi como sus caracteristicas
principales y comprender su funcionamiento y su procedimiento de valoracion.

8 Valorar los instrumentos de cobertura de riesgos mas habituales en el entorno internacional: futuros,
opciones y swaps.

9 Conocer la operativa de las operaciones de comercio exterior.

10 Conocer y comprender las diferencias entre el analisis de inversiones locales o domésticas y las
inversiones directas en el extranjero. Aplicar las metodologias adecuadas para el analisis y valoracién de
estas operaciones.

Introduccion

Breve presentacion de la asignatura

La asignatura optativa analiza, desde una perspectiva financiera, los conceptos vinculados con la gestién internacional de la
empresa. El objetivo general de esta asignatura es conocer y comprender el funcionamiento, la operativa, los agentes
participantes y los productos de los mercados de divisas, deuda, acciones y de derivados a nivel internacional, para ser
capaces de desenvolverse en ellos con soltura y tomar decisiones de manera adecuada.

Estos conocimientos nos permiten a su vez conocer los mecanismos y estrategias de financiaciéon y gestion de riesgos en el
entorno internacional, la evaluacién de inversiones directas en el exterior y las técnicas de comercio exterior.

Los conocimientos que aporta esta asignatura resultardn especialmente Utiles a quienes estén interesados en trabajar en el
ambito de la direccién o de la inversién internacional.

Contexto y competencias

Sentido, contexto, relevancia y objetivos generales de la asignatura

La asignatura y sus resultados previstos responden a los siguientes planteamientos y
objetivos:

La globalizacién del entorno financiero hace imprescindible el conocimiento de los principales mercados del mundo (divisas,
deuda, acciones y derivados) en todas sus vertientes. Actualmente, los mercados financieros operan las 24 horas del dia y
todos los dias de la semana a nivel internacional. Es posible realizar transacciones de manera practicamente continua. Por
ello, para mejorar el proceso de toma de decisiones de financiacién y de inversidn es necesario conocer tanto la operativa
del entorno financiero internacional como todas las oportunidades que nos ofrece.



El objetivo fundamental de esta asignatura es, por tanto, proporcionar los conocimientos necesarios para la operativa
financiera internacional, tanto en su vertiente de mercados financieros como en la vertiente de finanzas corporativas. Para
ello es necesario conocer y comprender el funcionamiento, la operativa, los agentes participantes y los productos mas
importantes de los mercados financieros internacionales, para ser capaces de desenvolverse en ellos con soltura, asi como
los elementos y conceptos propios del comercio internacional y el analisis de inversiones directas en el extranjero.

Contexto y sentido de la asignatura en la titulacién

La asignatura Direccién Financiera Internacional pertenece a la materia Finanzas, incluida en el médulo Contabilidad y
Finanzas definido dentro del plan de estudios. Es parte de la formacién optativa de la titulacién. Concretamente, se trata de
una asignatura del segundo semestre de 42 curso, una vez que los alumnos ya tienen cierta formacién en la valoracién de
operaciones financieras, en direccién financiera y en gestion de riesgos. A su vez, los contenidos de la asignatura
complementan a los de Mercados Financieros, Gestion de Tesoreria e Informacién Financiera Internacional.

La contribucién fundamental de la asignatura es la dimensidn internacional de su contenido. La globalizacién de la actividad
econdmica hace importante el conocimiento de los mercados internacionales, su operativa y las posibilidades de inversién y
financiacién que ofrecen, para contribuir a la gestién mas eficiente y eficaz de las empresas.

Al superar la asignatura, el estudiante sera mas competente para...

1:
Competencias Especificas

Dirigir, gestionar y administrar empresas y organizaciones.

Conocer el funcionamiento de cualquiera de las dreas funcionales de una empresa u organizacién y
desempefiar con soltura cualquier labor de gestion en ellas encomendada.

Valorar la situacién y la evolucion previsible de empresas y organizaciones, tomar decisiones y extraer el
conocimiento relevante.

- Elaborar y redactar proyectos de gestion global de empresas y organizaciones.

- Emitir informes de asesoramiento sobre situaciones concretas de mercados, sectores, organizaciones,
empresas y sus areas funcionales.

Comprender y aplicar criterios profesionales y rigor cientifico a la resolucién de los problemas econémicos,
empresariales y organizacionales.

Competencias transversales

Capacidad para la resolucién de problemas

Capacidad de analisis y sintesis

- Capacidad de organizacién y planificacién

- Habilidad para analizar y buscar informacién proveniente de fuentes diversas

- Capacidad para tomar decisiones

- Usar las herramientas e instrumentos tecnoldgicos necesarios en su desempefio profesional
Comunicarse correctamente por escrito y oralmente, poniendo énfasis en la argumentacion
Capacidad para trabajar en equipo

Capacidad de adaptacion a nuevas situaciones

Capacidad de aplicar los conocimientos en la practica

Importancia de los resultados de aprendizaje que se obtienen en la asignatura:

La internacionalizacion de la empresa y de la operativa financiera es uno de los factores estratégico mas importantes para el
desarrollo econémico, especialmente en estos momentos: el comercio internacional es el dinamizador de muchas economias
como la espaiiola; las fuentes financieras tienen costes mas competitivos en mercados internacionales; la diversificaciéon de
riesgos es mas fructifera en el dmbito mundial y las inversiones muestran un abanico de posibilidades muy diferentes.

Los resultados de aprendizaje de esta asignatura son importantes porque permiten profesionalizar la toma de decisiones y
operar con rigor en un entorno muchisimo mas amplio, diversificado y competitivo que el doméstico.

Asimismo, dado que el riesgo es inherente al desarrollo de cualquier actividad empresarial, debe tenerse en cuenta la
complejidad del entorno empresarial y de los propios mercados financieros, lo que hace imprescindible no solo un mayor
control de la gestidn de las posiciones asumidas por las empresas, sino también una actitud de adaptacién continua y de



capacidad de analisis de un mayor nimero de alternativas.

Los resultados del aprendizaje suponen un valor afiadido importante al conocimiento ya alcanzado por el estudiante. La
dimensién internacional es practicamente imprescindible en estos momentos para cualquier decisor vinculado al ambito
empresarial.

Evaluacion

Actividades de evaluacion

El estudiante debera demostrar que ha alcanzado los resultados de aprendizaje previstos
mediante las siguientes actividades de evaluacion

1:
En primera convocatoria, existen dos sistemas de evaluacién:

a) Evaluacién continua, consistente en dos pruebas tedrico-practicas eliminatorias que se realizaran en el mes
de noviembre y enero respectivamente, y la valoracién de un trabajo desarrollado individualmente o en
equipo.

Las pruebas serdn escritas y constaran de preguntas tedricas y practicas. Las preguntas tedricas pueden ser
abiertas o de tipo test. Las cuestiones practicas estaran en linea con los casos practicos propuestos en clase a
lo largo de la asignatura. La materia que constituird cada uno de estos examenes se avisara en clase y/o en
las plataformas docentes que utilice el profesorado.

El trabajo individual o en grupo consistird en el analisis de problemas y situaciones practicas, reales o muy
préximas a la realidad, en los que los estudiantes deberan ir aplicando los conocimientos adquiridos en las
clases. El profesor propondra a los estudiantes los casos o temas y los estudiantes entregaran al profesor sus
propuestas de resolucién en el plazo convenido.

La distribucién del peso de las diferentes pruebas es la siguiente:
- Primera prueba escrita: 45%

- Segunda prueba escrita: 45%

- Trabajos individuales o por grupo (un trabajo): 10%

Para superar la asignatura por esta via serad necesario que el resultado de la ponderacién anterior sea
superior a 5 puntos sobre 10.

b) Sistema de evaluacidn global: El estudiante que no opte por la evaluacién continua, que no supere la
asignatura mediante la evaluacién continua o quiera mejorar su calificacién, tendrd derecho a presentarse a
la prueba global, prevaleciendo, en cualquier caso, la mejor de las calificaciones obtenidas.

La prueba global consiste en un examen de contenido tedrico-practico, que se realizard en la fecha y hora
establecidas en la convocatoria oficial. Este examen consistira en la resolucién de ejercicios practicos sobre la
materia de la asignatura y cuestiones de contenido teérico que podran ser abiertas o de tipo test. Para
superar la asignatura el estudiante deberd obtener en el examen una puntuacién superior a 5 sobre 10.
Ademas, los estudiantes que hubieran optado por el sistema de evaluacién continua y hubieran suspendido o
quisieran presentarse a la evaluacién global, podran conservar la puntuacién alcanzada en el trabajo,
representando el 20% de la puntuacién final y correspondiendo el 80% restante a la nota conseguida en el
examen de la prueba global. En tal caso, para superar la asignatura, la suma ponderada de la puntuacién
alcanzada en cada una de las partes deberd ser superior a 5 sobre 10.

En la segunda convocatoria, la evaluacién se realizara Unicamente mediante un examen final de contenido
tedrico-practico. Este examen consistira en la resolucion de ejercicios practicos sobre la materia de la



asignatura y cuestiones de contenido tedrico que podran ser abiertas o de tipo test. Para superar la
asignatura el estudiante debera obtener en el examen una puntuacién superior a 5 sobre 10.
CRITERIOS DE VALORACION

Para todas las pruebas, la puntuacion total de las cuestiones de contenido teérico serda como maximo de 4
puntos. El resto de la puntuacion se distribuira entre diferentes ejercicios practicos.

No serd necesario obtener una nota minima en las pruebas intermedias para poder optar a la evaluacién
continua.

Actividades y recursos

Presentacion metodoldgica general
El proceso de aprendizaje que se ha disenado para esta asignatura se basa en lo siguiente:

La asignatura se desarrollarad mediante clases tedricas y clases practicas. Dado el caracter operativo de la
asignatura, en las sesiones tedricas también se incluirdn ejemplos reales, se comentaran noticias de
actualidad relacionadas con la tematica de la asignatura o se propondran debates sobre dichas cuestiones.

Se pretende que las clases sean participativas. Las clases practicas consistiran en el planteamiento de casos practicos que
seran trabajados y resueltos por el profesor.

Por ultimo, la realizacién del trabajo individual o en equipo sera fuera de los horarios de las clases tedricas y practicas,
organizando los propios estudiantes la actividad, una vez asignado el caso o tema de estudio y el plazo de entrega.

Actividades de aprendizaje programadas (Se incluye programa)

El programa que se ofrece al estudiante para ayudarle a lograr los resultados previstos
comprende las siguientes actividades...

1:
Clases tedricas, que incluyen exposiciones sobre temas y casos de actualidad relacionados con la materia de
la asignatura.

Clases practicas en las que se resolveran los casos que propondra el profesor.
Desarrollo de un trabajo individual o en grupo.

Tutorias: Los alumnos dispondran de horas de tutoria y consulta individualizada tanto para cuestiones de las
clases tedricas y practicas como para cuestiones vinculadas al desarrollo del trabajo individual o en equipo.

Uso de las TIC como herramienta para el estudio y el aprendizaje: Se utilizara la aplicacién Blackboard Learn
(http://bb.unizar.es) para proporcionar a los alumnos informacién y contenidos basicos de la asignatura.

Exdamenes: cuyo procedimiento se rige por lo establecido en el punto Evaluacién”.

Planificacion y calendario



Calendario de sesiones presenciales y presentacion de trabajos

El calendario de sesiones presenciales se hara publico en la pagina web del centro, mientras que las
actividades complementarias de la asignatura seran comunicadas por el profesor responsable de forma
apropiada en clase y a través de la plataforma docente Blackboard Learn (http://bb.unizar.es)

PROGRAMA
PROGRAMA DE LA ASIGNATURA

TEMA 1 Introduccidn: Las transacciones econdmicas internacionales.

El objetivo es conocer las razones que justifican la importancia y el interés de la direccién financiera internacional y
caracterizar la situacién econémico-financiera mundial para poder observar cémo los conocimientos adquiridos a lo largo del
semestre se encuentran en la realidad cotidiana.

PARTE I. MERCADOS DE DIVISAS
TEMA 2 Mercado de divisas y determinacién del tipo de cambio.

Dentro de los conceptos basicos del mercado de divisas se estudiardn: la definicién y funciones del mercado de divisas, sus
caracteristicas y magnitudes, los participantes, la terminologia basica, los factores que influyen en el tipo de cambio, las
relaciones de paridad internacional y las plazas mas relevantes

En el apartado de mercado de divisas al contado se estudian el mercado FOREX, los tipos de cotizaciones spot, los tipos de
cambio cruzados, la operativa cotidiana, sistemas de cotizacién, apalancamiento financiero en el mercado de divisa y el
cédigo ético del FOREX.

Dentro del apartado de mercado de divisas a plazo se estudia la clasificacién de los mercados de divisas a plazo, tipos de
cotizaciones a plazo, la determinacién de la fecha valor, la relacién entre el tipo de cambio al contado y el tipo a plazo, los
contratos forward, la determinacién del tipo de cambio a plazo y las operaciones de arbitraje.

A partir de este tema comienzan las clases practicas y se mantendran durante el resto de la asignatura.

PARTE Il. LA FINANCIACION EN LOS MERCADOS INTERNACIONALES

TEMA 3 El mercado internacional de créditos.

TEMA 4 El mercado internacional de obligaciones

TEMA 5 El mercado internacional de acciones: estrategias de anticipacién y/o diversificacién

En este bloque se estudian las caracteristicas, volimenes y negociacién de los mercados de crédito, emisiones
internacionales y de acciones.

Dentro del mercado monetario se presta atencién al funcionamiento del euromercado, a la contratacién de depdsitos y de
créditos financieros en divisas, créditos multidivisas y otras cesiones temporales de activos, su operativa, elementos de
coste y valoracion.

El tema que hace referencia al mercado de bonos y obligaciones incluye la descripcién de los agentes que participan, los
conceptos referidos a los diferentes activos (obligaciones y bonos a tipo fijo o variable, emisiones sucesivas o renovables de
activos como el europapel, las euronotas y otras emisiones al descuento), su operativa y valoracién y el proceso de
titulizacién de activos.

El estudio del mercado internacional de acciones comprende, por una parte, las caracteristicas y funcionamiento de las
principales Bolsas internacionales, magnitudes

estructura y organizacién de los mercados, los sujetos que participan y los indices bursatiles. Por otra parte se analizan los
criterios de gestién internacional de carteras de renta variable, los principios basicos, los modelos internacionales de teoria
de carteras y seleccién de activos, riesgos sistematicos y especificos, estrategias de diversificacién y de anticipacién, los



limites a la posesién internacional de acciones, los ADR y GDR vy la inversion colectiva.

PARTE Ill. GESTION DEL RIESGO DE CAMBIO
TEMA 6 Gestidn del riesgo de cambio: tipos de exposicién, eleccién de estrategias y control.
TEMA 7 Opciones y futuros financieros: valoracién y estrategias de cobertura

TEMA

0

Swaps de intereses: mecanismos, riesgo y valoracion
TEMA 9 Swaps de divisas: mecanismos, riesgo y valoracién

TEMA 10 Ingenieria financiera aplicada a la cobertura del riesgo de interés y del riesgo de cambio: FRA, FXA, PIRA, PFC
y otros

El objetivo del tema 6 es presentar los principales riesgos de la actividad econédmica internacional. El tema 7 presenta como
objetivo central los principales contratos negociados a nivel internacional de Futuros sobre tipos de interés y de cambio, y
opciones sobre tipos de interés y de cambio, asi como su operativa y su valoracién y las estrategias mas usuales, poniendo
especial atencion en las coberturas strip y stack. Posteriormente se da entrada a los contratos mas importantes sobre
futuros y opciones sobre indices y acciones,

Respecto a los swaps de intereses y swaps de divisas se expondra su tipologia, operativa, utilidades, funcionamiento,
valoracién y pago por cancelacion.

Por Ultimo, se examinan otras posibilidades de cobertura a través de otros instrumentos derivados, creados en ocasiones
como alternativa y disefiados en otras ocasiones con el objetivo de disminuir el coste de la cobertura. Asi, se examinan los
contratos FRA, su operativa, liquidacién y valoracién en mercados de doble cotizacién y otros instrumentos compuestos
mediante la compra y/o venta de contratos cap y floor, Estos contenidos completan lo aprendido en otras asignaturas.
Posteriormente se presentan los conceptos basicos de los PIRA, opciones asiaticas, opciones lookback, opciones con barrera
y otros, enfatizando su utilidad como instrumentos de cobertura.

PARTE IV. EVALUACION DE INVERSIONES EN PRESENCIA DEL RIESGO DE CAMBIO
TEMA 11 Evaluacion de inversiones internacionales
TEMA 12 Técnicas de comercio exterior

LA evaluacidn de inversiones internacionales se centra en las inversiones directas en el extranjero, haciendo énfasis en las
modificaciones requieridas al criterio del Valor Actual Neto para considerar los aspectos diferenciales y propios de la
actividad en el entorno internacional. Se valora la influencia del tipo de cambio, de las alternativas de financiacion, los
aspectos fiscales mas destacados y los rendimientos incrementales como consecuencia de la inversion directa.

El tema de comercio exterior tiene como objetivo conocer los INCOTERMs, los medios de cobro/pago mas habituales para
esta actividad, la documentacién necesaria y los certificados necesarios.
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