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1. DATOS GENERALES DE LA ASIGNATURA

= Carga Horaria:

e Total: 96 horas
e Semanal: 6 horas
e Distribucién Teoria y Practica: 48 horas teoria y 48 horas practica

*  Ciclo del Plan de Estudios: Profesional
* Régimen de cursada: Semestral

»  Cardcter: Obligatorio

*  Modalidad: Teérico-Practica

= Asignaturas correlativas necesarias:

e Administracion Il (Planeamiento y Control Organizacional)
® Matematica para Decisiones Empresarias

2. OBJETIVOS

= Objetivos Generales:

o Comprender la definicion y alcances de la Funcién Financiera desde un

enfoque sistémico e integrador, alineado con la generacion de valor sostenible.

o Distinguir los modelos, herramientas y métricas relacionados con la toma de

decisiones en instancias estratégicas, de evolucién o de plan anual.

o Entender las relaciones entre los modelos de informacién disponibles para

construir indicadores relacionados con el objetivo empresario.

o Desarrollar habilidades para contribuir a la gestién orientada a valor en

contextos de riesgo y con multiples de relaciones de agencia entre los
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= Objetivos Especificos:

o Distinguir las arquitecturas de gestion correspondientes al disefio de la funcion

financiera en distinto tipo de empresas.

o Conocer los ambitos en los cuales deben tratarse las decisiones de inversién y

financiamiento como instancias separadas.

o lIdentificar la oportunidad de emplear disefios especificos de codigos de

gobierno societario, y de modelos mitigantes de costos de agencia.

o Obtener conocimiento practico del calculo y empleo de los diversos modelos de

valuacion.

3. CONTENIDOS

= Contenidos Minimos

1. Objetivo empresario. Funcidn Financiera. Relaciones de agencia y gobernancia. Empleo de
sistemas y modelos de informacién contable, financiero y estratégico. Valor sostenible y la

referencia mercado. Informes integrados de gestidn.

2. Obtencidon de flujos de fondos a partir del modelo contable. Elecciéon del estandar
financiero. Riesgo y Rendimiento. Capital asset pricing model (CAPM). La empresa como

cartera de proyectos. Diversificacion y gestidn de la exposicion a los riesgos del negocio.

3. Valuacion de proyectos, teniendo en cuenta su impacto ambiental y social. Valuacién de
empresas y de instrumentos de deuda. Modelos de descuento de flujos de fondos vy
dividendos. Valor presente ajustado. Aplicacion segln caracteristicas de la empresa.

Valuacidn relativa o por multiplos de mercado. El empleo de comparables.

4. Decisiones en instancia estructural. Inversion: estructuras y estrategia del negocio. Mezcla
de activos. Presupuesto de capital en distintos contextos. Condiciones de eficiencia y de
racionamiento. Riesgo e Incertidumbre. Opciones. Tipo de opciones. ldentificacion de
opciones reales. Perfil de pérdidas y ganancias. Estrategias bdasicas. Definicion de los

elementos que componen el valor de la opcién real.

5. Financiamiento: mezcla de pasivos. Estructura de capital y costo de oportunidad del capital.
Costo de las fuentes de financiamiento. Fuentes de financiamiento de largo plazo. Politica

de
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pagos al accionista. Riesgo operativo y financiero. Instrumentos basicos para la gestion de
riesgos.

6. Decisiones en instancia corriente. Gestion del capital circulante. Enfoque global y analisis
detallado. Costos y beneficios marginales. Instrumentos financieros de corto plazo.
Titulizacidon de activos corrientes, factoring, financiamiento con garantia de inventarios,

papeles comerciales, deuda comercial, cheques, pagares.

7. Gestion orientada a valor. Modelos de creacién de valor: Rappaport, Economic Value Added

(EVA) y Market Value Added (MVA).

8. Gobierno corporativo y responsabilidad social empresaria.

Programa Analitico

De manera previa al comienzo de la cursada, los estudiantes deben contar con domino practico
del modelo contable, incluyendo la capacidad de interpretar los indicadores surgidos de los
estados financieros basicos. También deben dominar las mecanicas de actualizacion,
capitalizacion de flujos de fondos y del uso de instrumentos de matemadtica financiera,
estadistica, y aplicacién de los mismos en el calculo de los principales métodos de evaluacién y

seleccion de proyectos.

Los contenidos analiticos se recorren en secuencia ldgica para ir profundizando paulatinamente
en los elementos determinantes de la valuacion de negocios, para integrar todos los elementos

hacia el final del curso, en la que se presentan casos integradores de valuacion.
Los contenidos analiticos, ordenados secuencialmente, se listan a continuacion:

UNIDAD 1 - Objetivo empresario. Funcién Financiera. Relaciones de agencia y cédigos de
gobierno societario. Empleo de sistemas y modelos de informacién contable, financiero y
estratégico. Valor sostenible y la referencia mercado. Informes integrados de gestion y
tableros de comando financiero — operativos.

UNIDAD 2 — Obtencion de flujos de fondos a partir del modelo contable. Empleo de
informacion cualitativa y de relaciones fisicas para la proyeccién de flujos de fondos.
Estimaciones de flujos de fondos en contextos inflacionarios. El problema de los precios
relativos. Determinacion de la moneda de mediaciéon. La empresa como cartera de
proyectos. Diversificacidn y gestién de la exposicidn a los riesgos del negocio.

UNIDAD 3 — Decisiones en instancia estructural. Inversién: estructuras y estrategia del
negocio. Mezcla de activos. Herramientas para el analisis del apalancamiento. Modelos de
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negocios en relacion con la intensidad de uso de activos y apalancamiento. Segmentos de
negocios y grado de inmovilizacion.

UNIDAD 4 - Financiamiento en instancia estructural: mezcla de pasivos. Estructura de
capital y costo de oportunidad del capital. El costo promedio. Politica de pagos al
accionista. Instrumentos bdsicos para la gestidén del riesgo financiero. La relacion entre el
valor del negocio y la estructura de capital. Las tres posturas bdsicas. La explicacién desde
las finanzas conductuales.

UNIDAD 5 — Costo de capital propio y del endeudamiento. Andlisis de fuentes de
financiamiento. Modelos para la determinacién del costo de capital propio. Modelos de
factor Unico y multifactor. Aplicaciones a distintos mercados. El costo de la deuda. Riesgo
tasa y riesgo default. Medidas de riesgo y de rendimiento.

UNIDAD 6 — Presupuesto de capital en distintos contextos. Condiciones de eficiencia y de
racionamiento. Riesgo e Incertidumbre. Opciones. Tipo de opciones. Identificacién de
opciones reales. Perfil de pérdidas y ganancias. Estrategias basicas. Definicion de los
elementos que componen el valor de la opcidn real.

UNIDAD 7 — Decisiones en instancia corriente. Gestion del capital circulante. Enfoque global
y anadlisis detallado. Costos y beneficios marginales. Instrumentos financieros de corto
plazo. Titulizacion de activos corrientes, factoring, financiamiento con garantia de
inventarios, papeles comerciales, deuda comercial, cheques, pagares.

UNIDAD 8 — Gestidn del riesgo del negocio y coberturas. Cobertura natural. Cobertura con
derivados. Futuros, forwards, opciones y swaps. Estrategias a la baja y al alza de precio de
productos e insumos.

UNIDAD 9 — Valuacién de empresas y negocios. Modelos de descuento de flujos de fondos
y dividendos. Valor presente ajustado. Casos Especiales. Aplicacidon segun caracteristicas de
la empresa. Valuacién relativa o por multiplos de mercado. El empleo de comparables.

UNIDAD 10 — Gestion orientada a valor. Modelos de creacién de valor: Rappaport, Economic
Value Added (EVA) y Market Value Added (MVA). APV.

UNIDAD 11 — Gobierno corporativo y responsabilidad social empresaria. Relacién con los
mercados financieros y la inversidn institucional.

4. METODOLOGIA DE ENSENANZA

La metodologia de ensefianza se plantea en bloques tematicos que se presentan
semanalmente. Los contenidos curriculares de cada semana se organizan en la plataforma

Moodle en secciones que cronoldgicamente presenta el desarrollo de la cursada.
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Cada bloque semanal contiene sub-secciones estandarizadas, de manera que el alumno se
familiarice con la organizacién de material y pueda recorrer ordenadamente la materia y

encontrar con facilidad el material de la cursada.

De tal forma, cada semana tiene secciones de lecturas obligatorias y complementarias, de
material audiovisual tedrico, de enunciados de practica y guias de resolucion de ejercicios en
formato audiovisual, y de ejercitaciéon complementaria. También se emplean de manera
semanal cuestionarios de autoevaluacién, los que no se evaltan -no llevan nota, pero deben

completarse obligatoriamente-.

El alumno desarrolla la actividad de forma individual, y puede interactuar con los demas
cursantes y los profesores en los foros habilitados para las conversaciones sobre temas de
teoria y para los generados para discusiones sobre las resoluciones de planteos de aplicaciones

practicas, cuyo formato es mixto, entre casos y ejercicios.

La clase presencial / sincrdnica tiene formato de clase magistral durante la primera parte, en la
que se ubica el tema de la clase y se repasan los contenidos a desarrollar. Luego, la clase
adquiere un formato participativo de mesa redonda, de consultas, aclaraciones a planteo de los
alumnos y respuestas a planteos direccionados por los docentes. Se plantean situaciones que
requieren a los alumnos relacionar los temas y contenidos disponibles en la plataforma a

situaciones diferentes, para asegurar la comprension mas que la memorizacién.

Las ultimas semanas estan destinadas a la resolucion de casos integradores de valuacion y

presentacion de los temas que completan los contenidos del programa.

5. DESCRIPCION ANALITICA DE ACTIVIDADES TEORICAS Y PRACTICAS

La cursada abarca actividades tedricas y practicas, que se suceden de manera coordinada. Asi,
los temas a desarrollar en cada semana tienen un conjunto de actividades de teoria y
presentacion del contenido curricular en cuestién, como también su correspondiente
aplicacion practica. En las semanas de parciales y aquellas dedicadas a lo casos integradores de
valuacién de negocios, se presentan también temas de teoria que no tienen necesariamente

ejercitacion practica (por ejemplo: relaciones de agencia, gobernancia).

Las actividades correspondientes a la teoria incluyen la lectura del material que para cada tema

es puesto a disposicidn, semanalmente, en el aula virtual de la catedra. La lectura se acompafia
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de material audiovisual preparado por los profesores de la catedra, y preguntas conceptuales
en los cuestionarios de autoevaluacién. Las consultas y comentarios respecto del material se
canalizan en los foros de teoria. Los temas se repasan y profundizan en las clases de teoria,

cuyo formato incluye a la clase magistral como la discusion de temas, dirigida por los docentes.

Las aplicaciones practicas coinciden con los blogues tematicos por los que transcurren las
presentaciones de teoria. Cada semana, se presentan en la plataforma los planteos de
ejercicios y/o casos, junto con sus guias audiovisuales de resolucion. También se incluyen
planteos de practica en los cuestionarios de autoevaluacién semanales. Las consultas y dudas
entre clases, como también discusiones disparadas por docentes, se canalizan en los foros de
practica. La clase semanal presenta las aplicaciones generales y variaciones de los casos

practicos de la guia, y es de naturaleza participativa.

La materia no ofrece actividades que permitan promocionar la materia, ni cursos especiales
fuera de la cursada regular.

Las unidades tematicas se encuentran programadas de la siguiente manera, en secuencia

semanal para optimizar la organizacion y seguimiento:

Semana Unidad Semanal Temas especificos
1 Flujo de fondos disponibles Flujos diasponibles a Empresa, Capital, Accionista, Acreedores. Relaciones
2 Flujos con inflacion. Flujo terminal Tratamiento inflacion y moneda medicion. Uso de multiplos
3 Apalancamiento operativo y financiero Punto equilibio, Grados apalancamiento. Endeudamiento. Teorias
4 Estructura capital y pagos al accionista Estrucutra capital cont. - Dividendos y recompras. Pagos al accionista y valor empresa
5 Costo de Capital Propio Modelos de factor unico y multifactor. CAPM - APT
6 Analisis y costo de intrumentos de deuda Analisis de bonos, deudas de largo plazo, leasing fideicomisos
7 Inversiones de largo plazo CAPEX - Metodos. Usos en contextos de racionamiento. Casos especiales. Interaccion de proyectos
8 Inversiones de Corto plazo Capital de giro. Ciclo operativo y de efectivo. Analisis por rubro. Costos y beneficios marginales
9 Proyectos con riesgo Escenarios - Sensibilidad. Arbol - Opciones reales. Aplicaciones de modelos de seleccion de inversiones
10 Gestion de riesgos & coberturas Futuros, forwards, opciones, swaps. Coberturas al alza y a la baja
11 Valuacion | EVA - Rappaport. EVA. MVA
12 Valuacion II Casos de APV - Modelos simplificados usados por fondos de capital de riesgo (VC
13 Cierre integrador Project finance (financiamiento de proyectos de infraestructura

6. FORMAS DE EVALUACION

La aprobacion de la cursada requiere la aprobacién de dos examenes parciales, y completar los
cuestionarios de autoevaluacidon semanales, los que se ofrecen en cada semana de parciales.
Los cuestionarios de autoevaluacién no llevan nota, pero deben completarse obligatoriamente

para acreditar participacion oportuna a lo largo de la cursada.
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Los parciales son de naturaleza tedrico — practica.

Quienes aprueban la cursada deben rendir un examen final, al que acceden en condicion de

Regular. Quienes desaprueban, deben rendir el examen final en condicién de Libre.

El examen final en condicién de Regular es fundamentalmente una evaluacion de conceptos 'y
planteos tedrico-conceptuales, siendo minimos los planteos o aplicaciones de naturaleza
practica. Quienes rinden en condicién de Libre, deben completar adicionalmente una evolucién
de ejercitacidn practica, la que permite asegurar la habilidad para aplicar conceptos a casos

practicos -lo que no ha sido verificado previamente al no tener aprobada la cursada-.

En resumen, la evaluacion se realizard a través de las siguientes condiciones, acorde a las

ordenanzas vigentes.

Condiciones de aprobacion de la cursada:

= Asistencia minima del 70% de las clases practicas dictadas.
= Completar los cuestionarios de autoevaluacién propuestos.

» Aprobacion de dos (2) pruebas parciales o sus recuperatorios con nota minima de
cuatro (4) puntos.

Condicion de aprobacién de la materia:

= Aprobacién de examen final conforme la reglamentacién aplicable.
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