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Temas Teórico-Práctico

Bolilla 1 – Introducción al Valor de una Empresa y Value Drivers
· Elementos que forman el valor de una empresa (pentágono)

· El modelo DCF como aglutinante de todos los elementos de valor

· Cosmética contable

· Enfoque de largo plazo para la valuación de una empresa
· Cómo encontrar los “value drivers”
· Fusiones, adquisiciones y joint ventures
Bibliografía obligatoria: T. Copeland, T. Koller y Jack Murrin, “Valuation”, caps.1, 2, 3, 4, 5, 6 y 7 

Bolilla 2 – Valuación por DCF: Elementos fundamentales
· La estructura del modelo DCF

· Elementos fundamentales en el valor de una empresa
· Cálculo de la tasa de descuento 

· Análisis histórico
· Desarrollo de escenarios y proyección individual
· Metodologías de cálculo de valor residual

· Pasos para una correcta interpretación de los resultados de la valuación

Bibliografía obligatoria: 
T. Copeland, T. Koller y Jack Murrin, “Valuation”, caps.8, 9, 10, 11, 12 y 13
Bolilla 3 – Valuación por Adjusted Present Value (APV)

· Concepto

· Valor de la firma desapalancada

· Valor del escudo fiscal

· Efecto y cálculo del aumento de la probabilidad de quiebra
· Ventajas y desventajas con respecto al DCF
Bibliografía obligatoria: 
Apuntes Damodaran
Bolilla 4 – Valuación por múltiplos y Valuación por Descuento de Dividendos
· Tipos de múltiplos: trading vs. transacciones, operativos vs.contables. 
· Introducción a los múltiplos más comunes

· Limitaciones de cada múltiplo
· Cálculo del múltiplos y comparación entre compañías

· Múltiplos P/EBIT, P/EBITDA, P/Sales, P/Earnings, P/Book Value
· Valuación por Descuento de Dividendos: Modelo de Gordon Shapiro

Bibliografía obligatoria:
Apuntes de clase 

A. Damodaran, “Corporate Finance: Theory and Practice” - 2nd Edition, Cap. 24
Bolilla 5 – Valuación de empresas con diferentes unidades de negocios
· Consideraciones generales
· Definición de la unidades de negocio y sus respectivos cash flows

· Determinación y asignación de los costos corporativos
· Estimación de la estructura y el costo de capital por unidad de negocios

· Agregación de las partes

Bibliografía obligatoria: 
T. Copeland, T. Koller y Jack Murrin, “Valuation”, cap. 14
Bolilla 6 – Valuación de empresas en países emergentes
· Concepto de economías emergentes

· Ajustes necesarios a los flujos de fondos

· Ajustes necesarios a la tasa de descuento

· Limitaciones de la utilización del WACC en mercados de alto riesgo
· El “riesgo país” en la tasa de descuento. Dos enfoques: volatilidad relativa vs. country bond spread.
· Utilización de escenarios para la determinación del riesgo
· Empresas de capitales privados e inexistencia de comparables

· Limitaciones de la utilización del WACC para empresas de capitales privados (Modelo FRA)
Bibliografía obligatoria: 
Apuntes de Clase

L. Pereiro. “Valuation of companies in emerging markets – A practical approach”. caps. 1 y 3
T. Copeland, T. Koller y Jack Murrin, “Valuation”, caps. 18 y 19
Bolilla 7 – Inclusión del riesgo asistemático
-  Ajustes por tamaño

-  Prima de control
-  Descuento por iliquidez

Bibliografía obligatoria: 
Apuntes de Clase

L. Pereiro. “Valuation of companies in emerging markets – A practical approach”. cap. 4

Bolilla 8 – Valuación de empresas en países emergentes – Valuación Relativa
· Consideraciones generales de la valuación relativa
· Selección de los múltiplos relevantes

· Selección del grupo de control. Normalizaciones.

· Otros ajustes: Riesgo país, ajustes intertemporales e inclusión del riesgo asistemático. 
Bibliografía obligatoria: 
Apuntes de Clase

L. Pereiro. “Valuation of companies in emerging markets – A practical approach”. cap. 6
Bolilla 9 – Venture Capital 

· Proyectos de alto riesgo

· Etapas y financiamiento de un “venture capital project”

· Cálculo de las participaciones accionarias de los distintos participantes
· Caso Venture Capital
Bibliografía obligatoria: 
“A Method for Valuing High-Risk Long-Term Projects: The Venture Capital Method”, Harvard Business School
Bolilla 10 – Derivados financieros – Futuros y Forwards
· El contrato de futuros
· Márgenes de operación

· Los futuros como cobertura de riesgo
· Contratos de futuros sobre instrumentos que no generan renta

· Contratos de futuros sobre instrumentos que generan renta conocida (suma fija o porcentaje)

· Futuros vs. Forwards
· Contratos de Forwards y Futuros sobre monedas y sobre commodities
Bibliografía obligatoria:
Hull, “Introducción a los Mercados de Futuros y Opciones”, Cuarta edición. Caps. 1, 2 y 3
Bolilla 11 – Derivados financieros – Opciones
· El mercado de opciones
· Especificaciones de las opciones
· Propiedades del precio de las opciones
· Estrategias con opciones
· El modelo binomial

· Introducción al modelo de Black-Scholes
Bibliografía obligatoria:

Hull, “Introducción a los Mercados de Futuros y Opciones”, Cuarta edición. Caps. 6, 7, 8, 9 y 11
Bolilla 12 – Derivados financieros – Swaps
· Mecanismo de operación de los swaps
· Swaps como transformadores de pasivos y activos
· El rol del intermediario financiero
· El argumento de la ventaja comparativa
· Valuación de swaps
· Swaps de monedas
Bibliografía obligatoria:

Hull, “Introducción a los Mercados de Futuros y Opciones”, Cuarta edición. Cap. 5
Bolilla 13 – Aplicación de la teoría de opciones a la valuación de activos (Real Options)
· Aplicación de los modelos de valuación de opciones a la valuación de activos 

· Valuación del “equity” 

· Valuación de recursos naturales

· Valuación de patentes
Bibliografía obligatoria:

López Dumrauf, “Finanzas Corporativas”, Cap. 11.
“Investment Opportunities as Real Options: Getting Started on the Numbers”, Harvard Business School 
Bolilla 14 – Introducción a las Microfinanzas

- Qué son.
- Los comienzos de las microfinanzas y la situación actual.
- Del microcrédito a las microfinanzas
- Metodologías
- Productos microfinancieros
- Indicadores de rendimiento
- Manejo de rendimiento

Bibliografía obligatoria:

Joanna Ledgerwood, Manual de Microfinanzas, Banco Mundial. (Capítulos 1, 5, 9 y 10)
Beatriz Amendariz de Aghion y Jonathan Morduch, The Economics of Microfinance. (capítulo 1)
Bibliografía complementaria:

Yunnus, Hacia un mundo sin pobreza.
Taller
Trabajo Práctico: Valuación de Empresas
El trabajo consiste en la valuación de una empresa a elección de los alumnos, de acuerdo a las herramientas y teorías explicadas en clase. El mismo consiste de 3 entregas, cuyas fechas serán definidas a lo largo de la cursada.

· Primera Entrega: Definición del propósito de la valuación. Estudio del mercado en el que se desenvuelve la empresa a ser valuada, identificación de participantes, market shares, condiciones del mercado, identificación de value drivers, proyecciones, etc.  

(Documento a presentar en formato Word o PPT)

· Segunda Entrega: Valuación preliminar.  

(Documento a presentar en formato XLS)

· Tercera Entrega: Valuación final y presentación en clase de los resultados obtenidos.  

(Documento a presentar en clase en PPT y en forma impresa a los profesores)

_1051115234.doc
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