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RESUMEN

Laasignatura Valoracion de Empresas y Proyectos Compl gjos profundiza en aspectos de la valoracion de
proyectos y empresas que fueron introducidos en asignaturas de grado através del método del descuento
de flujos de cgja, tales como el andlisis de laincertidumbre o la estimacion del coste de oportunidad del
capital en ambiente de riesgo. Ademas, esta asignatura amplia el abanico de métodos de valoracion al
introducir el método de la valoracion relativa mediante comparables de mercado y €l empleo de opciones
reales en €l proceso de valoracion. Los conceptos estudiados en esta asignatura son necesarios en todos
aquellos procesos en los que de una forma u otra es necesaria la val oracion de la empresa: disputas
judiciaes, fusionesy adquisiciones, salidas a bolsa, etc.
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CONOCIMIENTOS PREVIOS

Relacién con otras asignaturas de la misma titulacion

No se han especificado restricciones de matricula con otras asignaturas del plan de estudios.

Otros tipos de requisitos

El estudio de las metodologias relacionadas con la valoracién de empresas supone el empleo practico
de un considerable numero de conceptos provenientes de diferentes ambitos: financiero (modelos de
planificacion financiera, estructura de capital, modelos de valoracion de activos de capital, modelos de
valoracion de activos derivados), contable (estructura del balance y cuenta de pérdidas y ganancias,
relaciones entre las distintas partidas contables), estadisticos (estadistica descriptiva, funciones de dist

COMPETENCIAS

2195 - M.U. en Finanzas Corporativas

- Que los/las estudiantes sepan aplicar los conocimientos adquiridos y su capacidad de resolucién de
problemas en entornos nuevos o0 poco conocidos dentro de contextos méas amplios (o
multidisciplinares) relacionados con su area de estudio.

- Que los/las estudiantes sean capaces de integrar conocimientos y enfrentarse a la complejidad de
formular juicios a partir de una informacion que, siendo incompleta o limitada, incluya reflexiones
sobre las responsabilidades sociales y éticas vinculadas a la aplicacion de sus conocimientos y
juicios.

- Que los/las estudiantes sepan comunicar sus conclusiones y los conocimientos y razones ultimas
gue las sustentan a publicos especializados y no especializados de un modo claro y sin
ambiguedades.

- Que los/las estudiantes posean las habilidades de aprendizaje que les permitan continuar estudiando
de un modo que habra de ser en gran medida autodirigido o autbnomo

- Poseer y comprender conocimientos que aporten una base u oportunidad de ser originales en el
desarrollo y/o aplicacion de ideas, a menudo en un contexto de investigacion.

- Integrar en el area financiera de la empresa las nuevas tecnologias en su labor profesional.

- Analizar de forma critica tanto su trabajo como responsable de las finanzas empresariales, como el
de sus comparieros.

- Ser capaz de buscar, seleccionar y valorar informacion emanada de los distintos agentes del
entorno, a través de métodos tradicionales y de las tecnologias de la informacién y de la
comunicacion para utilizarla de forma efectiva ante problemas y situaciones relacionadas con las
finanzas corporativas.

- Trabajar en equipo con eficacia y eficiencia tanto en el area financiera como en las otras areas
funcionales de la empresa.
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- Tomar decisiones tanto individuales como colectivas en su labor profesional como responsable
financiero de la empresa.

- Comparar los modelos basicos de valoraciéon de activos financieros y sus limitaciones asi como
precisar la relacién existente entre mercados financieros y finanzas empresariales.

- Comparar y priorizar los diferentes métodos de valoracion de empresas, proyectos y marcas, asi
como sus limitaciones.

- Interpretar y juzgar la valoracion de la empresa proporcionada por un experto externo.

RESULTADOS DE APRENDIZAJE

A partir de los conocimientos tedricos y practicos obtenidos en la asignatura, €l alumno debe ser capaz
de:

- Andlizar y valorar de forma avanzada mediante el descuento de flujos de cgja tanto proyectos como
empresas en su conjunto.

- Analizar y valorar empresas y proyectos mediante técnicas de valoracion relativas.

- Comprender las técnicas de valoracién mediante opciones reales.

- Comprender las dificultades inherentes ala valoracion y plantear soluciones segn cada caso particular.
- Proporcionar los andlisis necesarios para resolver la situacion planteada.

- Relacionar conceptos aprendidos en asignaturas previas.

DESCRIPCION DE CONTENIDOS

1. Tema 1. Método DFC (l): Proyectar flujos de caja

El método de valoracion mediante descuento de flujos de caja (método DFC) se fundamenta en dos
aspectos basicos: la estimacion de los flujos de caja futuros de la empresa y la estimacién de la tasa de
descuento adecuada, esto es, la estimacion del coste de capital de la empresa. En este apartado se
introduciran métodos para la estimacion de flujos de caja basados en el comportamiento histérico de la
propia empresa y otra informacién disponible.

Bibliografia basica: Benninga (2014): Cap. 4,5y 6

2. Tema 2. Método DFC (ll): Técnicas de analisis de laincertidumbre

En todo proceso de valoracién es imprescindible investigar las fuentes de incertidumbre en las
proyecciones de los flujos de caja de futuros. Para ello existen diferentes técnicas ampliamente
empleadas por los profesionales. En concreto, consideramos el andlisis de sensibilidad, el analisis de
escenarios y la simulacion de Montecarlo. Esta ultima técnica es de especial utilidad cuando los flujos
de caja estan sujetos a multiples fuentes de incertidumbre, ya que en estos casos determinar su valor
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esperado es muy complejo.

Bibliografia basica: Brealey et al. (2010): Cap. 11
Titman y Martin (2009): Cap. 3

3. Tema 3. Método DFC (lll): Estimacion y empleo del coste de capital

Una vez analizada la incertidumbre asociada a la estimacion de los flujos de caja es necesario abordar
la estimacion del coste de oportunidad del capital como elemento fundamental en el proceso de
valoracion. Para ello se empleardn conceptos previamente estudiados en el Master de Finanzas
Corporativas, en concreto, en las asignaturas Mercados Financieros y Decisiones Empresariales y
Politicas de Endeudamiento y Dividendos. De esta forma sera posible estimar el coste de capital de la
empresa teniendo en cuenta tanto su riesgo econémico como su riesgo financiero.

Bibliografia basica: Benninga (2014): Cap. 3
Titman y Martin (2009): Cap. 4y 5

4. Tema 4. Valoracién relativa mediante comparables de mercado

Una vez estudiado el método de valoracion de descuento de flujos de caja, introducimos la valoracién
relativa (o valoraciéon mediante comparables de mercado), la cual utiliza los precios de mercado
observados en las transacciones para calcular el valor de una empresa u oportunidad de inversién.
Aunque existen diferentes métodos de valoracion relativa, nos centraremos en la valoracién mediante la
utilizacién de mdltiplos de EBITDA y de la ratio precio/beneficio.

Bibliografia basica: Titman y Martin (2009): Cap. 6

5. Tema 5. Enfoque en dos pasos en la valoracion de empresas

Aunque los criterios de valoracion relativa a menudo se contemplan como sustitutos del andlisis del
descuento de flujos, en este apartado estudiaremos coémo los dos enfoques son complementarios en los
procesos de valoracion.

Bibliografia basica: Titman y Martin (2009): Cap. 7

6. Tema 6. Activos derivados y la valoracion de inversiones reales

Se introduce el empleo de opciones reales en la valoracién de empresas y proyectos complejos. El
enfoque de opciones reales se basa en dos ideas importantes: por un lado, que los mercados
financieros a menudo publican precios que pueden utilizarse para valorar flujos de caja futuros; y, por
otro lado, que la incertidumbre y la flexibilidad se relacionan de forma que influyen en los flujos de caja
esperados.

Seminario a cargo de la profesora Susana Alonso (Universidad de Valladolid)
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VOLUMEN DE TRABAJO

ACTIVIDAD Horas % Presencial
Précticas en aula informatica 10,00 100
Clases teodrico-practicas 9,00 100
Trabajos en grupo 8,00 100
Tutorias regladas 2,00 100
Seminarios 1,00 100
Asistencia a eventos y actividades externas 2,00 0
Estudio y trabajo autbnomo 21,00 0
Resolucion de casos practicos 22,00 0
TOTAL 75,00

METODOLOGIA DOCENTE

Durante el curso se trabajardn los contenidos del programa simultaneando |os de tipo tedrico con los
précticos.

L as clases tedricas se impartiran con la metodol ogia de la leccion magistral, en la que el profesor detallara
los aspectos fundamental es de cada temay explicara los conceptos mas rel evantes facilitando € estudio
del mismo através de la bibliografia sefidlada, ala que el estudiante deberd acudir para completar y
profundizar en lamateria, y del material preparado atal efecto.

L as clases précticas consistiran en la consideracion de cuestiones y gjercicios de caracter aplicado y que
hayan sido previamente planteados en |as clases tedricas, debiendo € estudiante participar activamente en
el desarrollo de la actividad discutiendo la solucion, y utilizando | as técnicas informéti cas adecuadas para
su resolucion.

Adicionamente a estas actividades presenciales, €l estudiante debera realizar otras orientadas al
aprendizaje de manera autonoma, como € estudio individual, |a preparacion de las actividades de
evaluacion, o larealizacién de trabajos individuales 0 en grupo. Para la realizacion exitosa de estas
actividades, latutoria, realizada bien de maneraindividual o en grupo, constituye un recurso docente
especialmente importante ya que permite a profesor conocer €l nivel de progreso del colectivo, y d
estudiante una orientacion personalizada en su programa formativo. En consecuencia, alo largo del
periodo formativo de la asignatura se recomienda e incentiva la utilizacion de este recurso docente.

El aulavirtual (http://pizarra.uv.es) facilita el desarrollo de estas metodologias, ya que recoge todo €l
material docentey permite el contacto fluido entre profesor y estudiante.
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EVALUACION

Al objeto de evaluar €l aprendizaje de la asignatura se empleara un sistema de evaluacion diversificado,
gue permita poner de manifiesto los diferentes conocimientos y capacidades adquiridas por los
estudiantes.

Asi, un 40% de la calificacion final vendra dada por la evaluacién continua, la cual involucrala asistencia
aclasey participacion en las mismas, y larealizacion de cuatro actividades individuales durante el
periodo formativo. Para que | as actividades propuestas sean eval uadas deberan entregarse en lafechay
forma en que se estipule para cada una de ellas.

Mediante las actividades propuestas el estudiante procedera, paso a paso, alavaloracion de una empresa
no cotizada de su eleccién. Las actividades a desarrollar son |as siguientes:

Actividad 1: Plantear un modelo financiero paralaempresa elegiday proyectar sus free cash flows (FCF).
Valor delaactividad: 1,5 puntos.

Actividad 2: Redlizar un andlisis de laincertidumbre asociada con la proyeccion de los FCF realizada en
laActividad 1. Valor de laactividad: 1 punto.

Actividad 3: Estimacion del coste de capita (nwacc) de laempresa seleccionada. Valor de la actividad:
1,5 puntos.

El restante 60% de la calificacién final se obtendrd mediante un examen escrito, que constara de varias
cuestiones brevesy casos practicos. Con las cuestiones y |0s casos préacticos se pretende evaluar la
capacidad del alumno para sintetizar la informacion relevante y proporcionar una solucién adecuada alos
problemas planteados. En €l examen se especificarala puntuacion concreta de cada apartado.

Para la obtencién de lanotafinal de laasignatura, €l estudiante debera obtener una nota minimade 3
puntos en €l examen escrito para que a esta nota se le sume la nota obtenida en la eval uacion continua.

En caso de no superar la primera convocatoria, la nota obtenida en la evaluacién continua se guardara
para ser sumada ala nota obtenida en el examen escrito de la segunda convocatoria. En la segunda
convocatoria se emplearan los mismos criterios de evaluacion que en la primera.

El sistema de calificaciones se expresara mediante calificacion numérica de acuerdo con o establecido en
el art. 5del R.D. 1125/2003, de 5 de septiembre, por €l que se establece €l sistema europeo de créditos y
el sistema de calificaciones en las titulaciones universitarias de carécter oficial y validez en €l territorio
nacional.

REFERENCIAS
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Basicas

- Benninga, S. (2014): Financial Modelling. The MIT Press. London.
Brealey, R.A., S.C. Myers y F. Allen (2010): Principios de Finanzas Corporativas. McGrawHill. Madrid.
Titman, S. y J.D. Martin (2009): Valoracién. PrenticeHall. Madrid.
Titman, S. y J.D. Martin (2011): Valoracion. PrenticeHall. Madrid. (Acceso online)

Complementarias

- Berck, J. y P. DeMarzo (2011): Corporate Finance. Pearson.
Copeland, T.E., J.F. Weston y K. Shastri (2005): Financial Theory and Corporate Policy. Pearson.
Marin, M y G. Rubio (2001): Economia Financiera. Antoni Bosch editor.
Ross, S., R.W. Westerfield y J.F. Jaffe (2005): Finanzas Corporativas. McGrawHill. México D.F.

- Pagina web del profesor Aswath Damodaran (Stern School of Business, New York University):
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

Pagina web del profesor Kenneth French (Tuck School of Business, Universidad de Darmouth):
http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/

ADENDA COVID-19

Esta adenda solo se activara si la situacion sanitaria lo requiere y previo acuerdo del Consejo de
Gobierno

Para el curso 2020-2021 esta previsto que la docencia de esta asignatura sea presencial, siguiéndose, por
tanto,

lo establecido en esta Guia Docente. No obstante, si |a situacion sanitaria cambiase, seinformaria
oportunamente

de las modificaciones que en su momento se realizarén parala adaptacién de la docenciaa nuevo
escenario.
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