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Recomendaciones para cursar esta asignatura

En esta asignatura se profundiza en aspectos de la valoracién de empresas y de la gestion de los recursos basada en la
creacién de valor econémico, que por su caracter avanzado, no son abordados en los cursos de grado.

Es recomendable que el estudiante refresque antes de empezar los criterios y normas de valoracién aplicados en la
elaboracién de los estados econémico-financieros, estudiados en los estudios de grado.

Actividades y fechas clave de la asignatura

- Primera semana: Ademas de la presentacién de la asignatura, se aborda el marco conceptual desde el que se fundamenta
el estudio del valor econémico (Teoria del valor) y la valoracién de la empresa (Teoria de la decisién), tanto desde un
enfoque de Finanzas (actualizacién financiera) como desde un enfoque contable (Principios, reglas y demas criterios de
valoracion contable) La referencia a la fuentes bibliograficas y la metodologia que se utilizara en las siguientes sesiones,
deben permitir alcanzar los objetivos perseguidos en esta primera sesién.

- De la segunda a la septima semana se aborda el estudio de los métodos utilizados para la valoraciéon de empresas, lo que
se complementa con la descripcién y resolucién de casos practicos de valoracidn en las sesiones quinta y sexta.
Didacticamente, a la presentacion por el profesor del contenido de la sesién, seguird el debate con la participacién de los
alumnos sobre las cuestiones y casos practicos planteados. En cada sesién se hard entrega del material correspondiente a
la siguiente sesién.

- En las sesiones que van de la octava hasta la duodécima se abordan, las particularidades de los procesos valorativos que
caracterizan los siguientes casos: Valoracién inmobiliaria. Fusiones y otras formas de adquisicién de empresas y la funcién
de los auditores en los procesos de valoracién (Normas Técnicas).

- Una vez analizado la convergencia de las diferentes metodologias de valoracién descritas en las sesiones precedentes,
que permite garantizar la consistencia del proceso de valoracién de la empresa. En las sesiones restantes se aborda el
papel que el valor de la empresa desempefia para identificar las causas o generadores de valor, para que, una vez
identificadas, puedan gestionarse para fundamentar los procesos de planificacién estratégica que garanticen la
supervivencia de la empresa a través de la presupuestacion corriente (generacién del valor), la politica de incentivos
(reparto del valor) y su informacién (reporting) a los agentes econémicos.



Resultados de aprendizaje que definen la asignatura

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

1:
Entender el concepto de valor desde un punto de vista econdmico-financiero y diferenciarlo de otros
conceptos similares.
2:
Reconocer la imperfeccién de los mercados financieros y la oportunidad de valorar los negocios.
3:
Conocer las nuevas metodologias para medir el riesgo de mercado y para la valoracién de activos fijos e
intangibles
4:
Saber qué elementos no recogidos en el balance de situacién de una empresa, pueden tener valor y
pueden incorporarse al proceso de valoracién de una empresa.
5:
Conocer y aprender a distinguir la valoracién estatica de la dindmica.
6:
Concebir el proceso de valoracién como un proceso multidisplinar.
7:
Conocer los métodos de valoraciéon de empresas mas utilizados.
8:
Formacion tedrica y practica sobre los diferentes métodos de andlisis y valoracién de empresas, su
aplicacién y sus limitaciones.
9:
Plantear y resolver problemas de valoracién de empresas en diferentes situaciones, como
participaciones minoritarias, fusiones, adquisiciones, privatizaciones, etc.
10:
Identificar y comprender los factores que afectan al valor y conocer las medidas de creacién de valor.
11:
Aprender a gestionar los recursos de una empresa, en base a la gestion de su valor, que garantice la
supervivencia de la entidad en el largo plazo.
12:
Fundamentar las politicas de informacién (reporting) en la capacidad de creacioén/reparto de valor.
13:
Desarrollar estructuras contables que permitan compatibilizar y coordinar en el largo plazo las
diferentes actividades corrientes que deben reflejar sus presupuestos anuales.
Introduccion

Breve presentacion de la asignatura

La determinacién del valor ha resultado crucial desde los primeros pronunciamientos de los tratadistas de la ciencia

también para fundamentar los procesos de toma de decisiones en las empresas, desde la planificacién estratégica, hasta el
control de sus actividades corrientes, pasando por el despliegue de sus politicas de desarrollo estratégico y/o sus politicas



de apoyo presupuestario con respecto a la logistica, produccién, comercializacién, etc.

La valoracién, por tanto, estd vinculada a multiples operaciones, acontecimientos y otras situaciones concretas, como
fusiones/escisiones y adquisiciones/enajenaciones, relacionadas con los procesos estratégicos de
especializacién/diversificacidn, bien con la cesién de paquetes accionariales mayoritarios, o no, colaboraciones entre
empresas, etc., pero sobre todo se muestra como una necesidad periddica, bien para elaborar los informes contables para
fines de “rendicién de cuentas” para su publicacién registral, bien para fundamentar el valor de sus acciones y demas titulos
financieros cuando diariamente son objeto de cotizacién en los mercados financieros.

Esta asignatura pretende mostrar al alumno cudles son los mecanismos, procesos e indicadores, necesarios para la
valoracién de compaiiias, asi como su idoneidad, en funcién del tipo de negocio, su forma societaria, del nivel de
endeudamiento o politica financiera y de otras peculiaridades que pueda presentar en cada caso concreto.

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:

Esta asignatura pretende mostrar al alumno cudles son los mecanismos, procesos e indicadores necesarios para la
valoracién de empresas, asi como su idoneidad, en funcién del tipo de empresa, del nivel de endeudamiento o politica de
inversiones y de las particularidades que presente cada caso concreto.

Asimismo, pretende identificar y comprender los factores que afectan al valor y conocer las medidas de creacién de valor
para los agentes econémicos

Contexto y sentido de la asignatura en la titulacion

El Master universitario oficial en CONTABILIDAD Y FINANZAS tiene como finalidad la especializacién del estudiante en el
ambito del conocimiento de la contabilidad y las finanzas para abordar con éxito la investigacién en el contexto
socio-econémico actual, dentro de la Universidad y/o fuera de ella, dirigiendo la actividad econémica en las empresas
publicas o privadas.

El programa proporciona conocimientos actualizados y especializados sobre mercados financieros, inversiones, gestién de
riesgos, politica de informacién (reporting), contabilidad y control de entidades privadas, publicas y fundaciones, analisis
financiero y diagnéstico empresarial, respaldados por las fortalezas docentes e investigadoras del departamento de
Contabilidad y Finanzas de la Universidad de Zaragoza.

En este contexto, la asignatura de valoracién de empresas juega un papel fundamental en la consecucién del objetivo
general.

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

1:
Obtener el valor razonable de una compafiia ante distintos escenarios

2:
Aplicar los distintos métodos de valoracién

3-

Obtener la informacién necesaria para la valoracién de negocios y de sus activos, utilizando distintas fuentes,
tanto nacionales, como internacionales.

4:
Justificar finalmente los resultados obtenidos de la valoracién.

5:



6:

7-

8:

9:

Implantar los métodos estudiados a casos reales.

Disefiar y guiar el proceso de fusién de empresas.

Aplicar los métodos utilizados para la tasacién de bienes inmuebles

Aplicar las Normas Técnicas de Auditoria para la valoracién.

Gestionar los recursos de la empresa, basandose en la creacion de valor econdmico.

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

La transmisidén de la propiedad de empresas ha sido la aplicacién tipica de la valoracién de empresas. Generalmente, las
transacciones de empresas suelen conllevar un procedimiento negociado, entre las partes interesadas, que puede llegar a
ser largo y complejo. La determinacién de un precio final para la compraventa debe partir de algln tipo de valoracién de la
compafiia, valoracidn que suele efectuarse por alguno de los métodos al uso. El precio alcanzado puede depender, ademas,

de la habilidad y capacidad negociadora de las partes implicadas (teoria de la negociacion).

Ademas, hoy en dia se acepta, con amplio consenso, que el objetivo financiero debe consistir en la maximizacién del valor
de las acciones para los propietarios del capital de las compafiias, de ahi la importancia de las metodologias de gestién

basadas en el valor.

Evaluacion

Actividades de evaluacion

El estudiante debera demostrar que ha alcanzado los resultados de aprendizaje previstos

mediante las siguientes actividades de evaluacion

1:

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

En cada sesion, el profesor entrega a este tipo de estudiantes las referencias bibliograficas y las cuestiones
de debate que permiten preparar la siguiente sesién. El estudiante debe estudiar la bibliografia sugerida vy,
con base en ella, participar en los debates dirigidos por el profesor. En la correspondiente sesidn, los
estudiantes debaten, con la asistencia del profesor, sobre las referencias consultadas y las cuestiones
planteadas. Al finalizar la sesién, el profesor resume las conclusiones mas relevantes y presenta la préxima
sesion.

La calificacion de esta actividad representa el 80 por 100 de la calificacidn final de la asignatura. Los criterios
de calificacién y niveles de exigencia son los siguientes:

- Capacidad de contestar razonadamente a las cuestiones formuladas por el profesor y debatir de manera
argumentada sobre ellas (30%).

- Capacidad de exponer y debatir argumentadamente sobre el contenido de la bibliografia estudiada, mas
alla de las cuestiones concretas planteadas para su resolucion escrita (20%).

- Capacidad de vincular correctamente los problemas abordados en cada sesién con los examinados en otras
sesiones (30%).

- Méximo rigor en la utilizacién del lenguaje econédmico y de los conceptos de la metodologia de la valoracién
de empresas (20%).

Al finalizar cada sesion, se realizard un trabajo escrito individual en el que el estudiante debe demostrar que
ha retenido los conceptos basicos estudiados durante todo el curso. La calificacién de esta actividad



representa el restante 20 por 100 de la calificacién final de la asignatura, y se puede concretar, tanto en el
desarrollo de temas como en la resolucién de casos practicos.

El estudiante que no supere la asignatura por el procedimiento anterior, o pretenda mejorar su calificacién
tendra derecho a presentarse a la evaluacién global que consiste en un examen escrito individual a realizar

en la fecha de la convocatoria oficial que fija el centro en el calendario de exdmenes, en el que debera
demostrar que es capaz de definir y explicar con rigor los elementos basicos de la valoracién
de empresas. El examen representara el 100 por 100 de la calificacion final de la asignatura.

Pruebas para estudiantes que se presenten en otras convocatorias distintas de la primera

Para estos estudiantes se realizard un examen escrito individual, a realizar en la fecha de la convocatoria
oficial que fija el centro en el calendario de exdmenes, en el que deberdn demostrar que son capaces de
definir y explicar con rigor los elementos béasicos de la valoracién de empresas. El examen representara el
100 por 100 de la calificacién final de la asignatura. El temario de la asignatura se especifica en el apartado
de Actividades.

Actividades y recursos

Presentacion metodoldgica general

El proceso de aprendizaje que se ha diseiado para esta asignatura se basa en lo siguiente:

La organizacién de la asignatura estd basada en la lectura, estudio y discusién de la literatura teédrica y aplicada mas
relevante sobre valoracién de empresas. En algunas ocasiones, la bibliografia se proporciona directamente por el profesor;
en otras, éste sélo suministra la referencia bibliografica, pero es el estudiante el que debe localizarla, en alguna biblioteca o
hemeroteca o en Internet; finalmente, en algunos casos, el propio estudiante debe seleccionar y buscar la bibliografia que

mejor se adecue, en su opinién, al tema propuesto por el profesor.

El alumno debe aplicar los conocimientos adquiridos a la resolucién de los casos practicos planteados, que posteriormente

seran discutidos en grupo.

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:

Las sesiones se desarrollan en torno al debate entre los alumnos, con la asistencia del profesor, de cada tema
planteado, a partir de las referencias bibliograficas consultadas. Al finalizar cada sesién, el profesor resume
las principales conclusiones alcanzadas y plantea las lineas de investigacién que permanecen abiertas en el
tema que se ha estudiado.

La distribucion del tiempo entre las diversas actividades es la siguiente:

Lectura dirigida del material proporcionado (actividad no presencial) (30 horas):

La lectura y comprensién del material proporcionado pretende que el alumno alcance las nociones necesarias
sobre los conceptos desarrollados en la asignatura y que posteriormente han de ser evaluados.

Leccidon magistral (actividad presencial) (40 horas):



La leccién magistral permite, junto a los correspondientes debates, aclarar conceptos, reforzar ideas y
destacar las nociones basicas que el alumno ha de dominar.

Resolucion de casos o ejercicios (actividad presencial y no presencial) (30 horas):

Una vez que se hayan realizado las actividades anteriores se estara en disposicién, a nuestro juicio, de
adoptar los conocimientos adquiridos a una situacién concreta. Para ello, se plantearan casos reales o
adaptados de una situacién real y una serie de preguntas sobre los mismos. En algunas ocasiones, estas
cuestiones seran de tipo numérico, de modo que el alumno deba aplicar una herramienta o técnica concreta
para evaluar la idoneidad de una determinada decisién empresarial

Planificacion y calendario

Calendario de sesiones presenciales y presentacion de trabajos

Las sesiones de trabajo son las siguientes:

1 Naturaleza de los procesos de valoraciéon econémica.

2 Clasificacién de los métodos de valoracién:

3 Estudio comparado de AECA.

4 Metodologias basadas en el valor sustancial y el valor de rendimiento.
5 Metodologia basada en el flujo de tesoreria de libre disposicién (FCF).

6 Estudio de casos practicos

7 Convergencia de las formulas de valoracién. Procesos de objetivacion.
8 Normas Técnicas para auditores.

9 Estudio empirico sobre valoracién de empresas.

10 Fusiones y adquisiciones de empresas: Problemas valorativos.

11 Otros procesos de valoracién: Normas para sociedades de tasacion.
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Estudio empirico sobre valoracién inmobiliaria.

Estudio analitico de los generadores de valor.

Caso practico de aplicacién. Disefio del modelo

Gestion basada en el valor de la empresa. Sistema de control de gestién.
Conclusiones-Evaluacién
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1 Naturaleza de los procesos de valoracién econdémica.

2 Clasificacién de los métodos de valoracién.

3 Estudio comparado de AECA.

4 Metodologias basadas en el valor sustancial y el valor de rendimiento.
5 Metodologia basada en el flujo de tesoreria de libre disposicién (FCF).
6 Estudio de casos practicos

7 Convergencia de las férmulas de valoracién. Procesos de objetivacidn.
8 Normas Técnicas para auditores.

9 Estudio empirico sobre valoracién de empresas.

10 Fusiones y adquisiciones de empresas: Problemas valorativos.

11 Otros procesos de valoracién: Normas para sociedades de tasacion.

12 Estudio empirico sobre valoracién inmobiliaria.

13 Estudio analitico de los generadores de valor.

14 Caso practico de aplicacién. Disefio del modelo

15 Gestién basada en el valor de la empresa. Sistema de control de gestion.
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