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Presentacion

DF II es la continuaciéon natural de Direccion Financiera I. En estas
asignaturas se abordan las dos cuestiones principales planteadas en la
gestion financiera de la empresa: la decision de inversion, referente al
uso de los recursos de la empresa en proyectos productivos, y la decision
de financiacion, o de estructura de capital, que analiza como obtener el
dinero necesario para financiar las inversiones. Si DF I se centraba en el
analisis de las decisiones de inversion, DF II se centrara en las
decisiones de financiacion.

Primero revisaremos los conceptos basicos —ya estudiados en DF I- de
inversion y gestion de activos: repasaremos el VAN y el TIR;
introduciremos la nocion de riesgo para poder abordar la relacion entre
riesgo y rentabilidad, que nos permitira llegar a la formula del CAPM,
principal herramienta de valoracion de activos; estudiaremos también la
determinaciéon del coste medio ponderado del capital (CMPC).
Seguidamente se estudiaran con detalle los métodos de financiacion de la
empresa o, en otras palabras, la estructura del pasivo. Se investigaran
las distintas facetas de financiacion a base de deuda, y se contrastaran
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con los derechos y obligaciones provenientes de la financiacion via
capital propio (acciones). La asignatura incluira también el estudio de la
interaccion de la empresa con sus accionistas y una introduccion a los
métodos mas relevantes de valoracion de empresas.

Competencias

Competencias generales

- Comprender e interpretar de manera pertinente y razonada textos
escritos de nivel y caracter académico.

- Desarrollar la capacidad de razonamiento auténomo con distancia
critica en temas o cuestiones controvertidas.

- Tener consolidados habitos de autodisciplina, autoexigencia y rigor
en la realizacion del trabajo académico, asi como en la
organizacion y en su correcta temporalizacion.

- Tener una actitud proactiva en el deseo de conocer aquello
ignorado, imprescindibles en todo proceso formativo y en toda
actividad profesional con proyeccion.

- Ser capaz de aplicar con flexibilidad y creatividad los
conocimientos adquiridos y de adaptarlos a contextos y situaciones
nuevas.

- Utilizar la informacion adecuada en la formulacion de propuestas y
la resolucion de problemas

- Adoptar decisiones en situaciones de alto riesgo

Competencias previas

- Familiarizacion con el funcionamiento del sistema financiero en
general y su papel en la Economia, con especial atencion a los
mercados financieros

- Conocimiento de los principales tipos de instrumentos financieros

- Conocimiento de los conceptos basicos de valoracién de activos en
condiciones de certeza e incertidumbre, técnicas de ausencia de
oportunidades de arbitraje, analisis media-varianza (material de
Economia Financiera).

- Conocimiento de los conceptos basicos de analisis de proyectos de
inversion para la direccion financiera (material de Direccion
Financiera I).

Competencias especificas

- Conocimiento de los principales factores que influencian la
financiacion de la empresa a través de sus distintos instrumentos:
0 Financiacion interna
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0 Financiacion externa — Deuda
0 Financiacion externa — Recursos Propios
- Conocimiento de los principales recursos disponibles para estimar
el riesgo de activos financieros existentes o que puedan ser objeto
de emision por la empresa
- Familiarizacion con los contenidos formales de informacion
necesarios a la hora de emitir dichos activos financieros
- Conocimiento de la informacion necesaria y los métodos mas
relevantes de valoracion de empresas

Competencias transversales

- Capacidad de busqueda de la informacion relevante en fuentes
publicas o empresariales.

- Capacidad de sintesis y comunicacion al publico general de las
conclusiones de los analisis realizados.

- Trabajo en equipo

- Traduccion de las conclusiones del analisis en apoyo a la toma de
decisiones econdmicas y empresariales

Docenciay actividades de aprendizaje

Las actividades de docencia de la asignatura se organizan en 20 clases
magistrales de una hora y media de duraciéon y 6 seminarios de hora y
media de duracion a lo largo de diez semanas.

Adicionalmente, se requerira la preparacion de las clases y de los
seminarios a través del estudio personal y de la resolucion - individual
y/o en equipo- de las diferentes tareas complementarias asignadas
regularmente.

Las clases magistrales desarrollaran principalmente los conceptos y
metodologias que componen los cinco temas del programa de la
asignatura. Estas clases estan basadas en la exposicion del libro de texto
de apoyo a la asignatura (Brealey, Myers, Allen), aunque se ha preparado
una coleccion de presentaciones que recogen el material principal de
forma mas especifica. Tanto las secciones del libro de texto como las
presentaciones deberian ser la ayuda fundamental para la preparacion
personal por parte del estudiante antes y/o después de las clases
magistrales.

Se entregaran (normalmente) cada dos semanas un grupo de problemas
con ejercicios practicos relativos al material cubierto en las clases
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magistrales. Estos ejercicios deberan entregarse resueltos antes de los
seis seminarios, en los que podrian discutirse algunos de estos ejercicios
o ejercicios similares. Es recomendable el trabajo en grupos para la
resolucion de los problemas. El tamano maximo del grupo es de 4
personas, ya que se busca que la resolucion de los ejercicios por parte de
los estudiantes fomente el trabajo en equipo y la puesta en comun de
diversas maneras de enfrentarse al problema. La entrega y evaluacion de
dichos ejercicios sera uinica para el grupo.

Los seminarios se dedicaran a la discusion de los ejercicios mas
relevantes propuestos en el grupo de problemas y a la discusion de otros
temas de interés complementario a las clases magistrales. Durante el
seminario, el profesor encargado fomentara la participacion de los
estudiantes en la discusion. Esta participacion —que sera objeto de
evaluacion individual- es esencial para adquirir las capacidades objetivo
de la asignatura.

Evaluacion

Para aprobar la asignatura, se deberan obtener por lo menos 50 puntos
de un total de 100, de acuerdo con la siguiente distribucion:

Examen final: 60 puntos (se deben obtener por lo menos 24 para poder
aprobar la asignatura)

Asistencia y participacion (activa) en los seminarios: 20 puntos. Esta
calificacion incluira, por lo menos, una presentacion de un trabajo en
grupo (se daran mas detalles a lo largo del curso).

Listas de problemas (condicional a la participacion en los seminarios): 20
puntos

BIBLIOGRAFIA

El libro de texto que usaremos como referencia principal es BREALEY, R.
A.; MYERS, S. C.; ALLEN, F. Principios de finanzas corporativas. 8a. ed.
Madrid: McGraw-Hill, 2006 (BMA). Es un manual que se utiliza incluso a
niveles superiores (MBA, por ejemplo). Discutiremos también articulos de
prensa especializada y algun material adicional que sera distribuido.
Obviamente os recomendamos que os acostumbréis a leer con asiduidad
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alguna de estas publicaciones especializadas en economia y finanzas,
como el Wall Street Journal o el Financial Times.

Programa de la asignatura

Tema 1. Repaso de analisis de decisiones de inversion (en condiciones de
certeza y de incertidumbre).
- Capitulos 14, 15.1, 5-9 (BMA).

Tema 2. Estructura de capital
- Capitulos 17-18 (BMA).

Tema 3. Financiacion mediante deuda
- Capitulos 23-25 (BMA).

Tema 4. Financiacion mediante recursos propios
- Capitulos 1.4, 34.2, 15, 16 (BMA).

Tema 5. Analisis y prediccion de series de tiempo
- Capitulos 4, 19.2 (BMA).

PROGRAMACION (ORIENTATIVA) DE LAS SESIONES

Los contenidos en cursiva corresponden a repaso de temas vistos en DFI, y por lo tanto deberian
cubrirse de forma rapida.

Sesion Contenido Capitulo Semana Slides
Repaso de analisis de decisiones de inversiéon
Teoria 1 Aspectos organizativos 14,151,599 1 1

DF I vs. DF II: inversién y financiacién
Valores de mercado y valores contables.
Valoracion en condiciones de certeza: descuento de flujos de caja.
- Calenlo del flujo de caja
- Flujo de caja libre
Teorifa 2 Valoracion en condiciones de certeza: descuento de flujos de caja. 5-9 1 1
- Repaso de VAN, TIR, Payback.
- Uso de los criterios para la toma de decisiones
Valoracion en condiciones de incertidumbre
- s Ajustar los flujos o ajustar los tipos de descuento?
- Equivalentes de certeza (breve)
- Riesgo: varianzas y covarianzas de retornos
- Diversificacion
Teorfa 3 Valoracion en condiciones de incertidumbre 5-9 2 1
- Teoria de carteras de Markowitzy
- B/ CAPM
- Extensiones del CAPM
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Seminario 1

Estimacion empirica de betas: aspectos pricticos

Estructura de Capital

Teoria 4

Teoria 5

Teoria 6

Teoria 7

Estructura de capital: definicién y conceptos introductorios

- Activo vs. Pasivo: la empresa como una cartera de activos o
pasivos

Proposicion I de Modigliani y Miller:

- Supuestos basicos

- Implicaciones

Proposicion 11 de Modigliani y Miller

- Apalancamiento financiero y riesgo

- Implicaciones para la rentabilidad exigida por los accionistas
CMPC: M&M vs. posturas tradicionalistas

Incumplimiento de los supuestos de M&M (1): impuestos

- CMPC después de impuestos

- Implicaciones para la estructura 6ptima de capital

- Impuesto de sociedades e impuestos personales: féormula de
ventaja relativa

Incumplimiento de los supuestos de M&M (2): quiebra financiera
- Probabilidad de quiebra financiera

- Costes de quiebra: directos e indirectos

- Efecto de los costes de quiebra sobre la estructura 6ptima de
capital

- Conflictos de interés accionistas — obligacionistas (1)
Incumplimiento de los supuestos de M&M (2): quiebra financiera
- Conflictos de interés accionistas — obligacionistas (2)

Teorfas de la eleccién 6ptima de la estructura de capital:

- Teorfa del equilibrio

- Teotfa de la clasificacién jerarquica

- Implicaciones empiricas y realidad

CMPC cuando cambia el endeudamiento: “desapalancar la beta”

17-18 2

17-18 3

17-18 3

17-18 4

Financiacion mediante Deuda

Teoria 8

Senzinario 2
Teoria 9

Teoria 10

Teoria 11

Breve introduccién a la deuda emitida por la empresa: bonos y
componentes de la rentabilidad

Terminologia y conceptos de bonos:

- Emision de bonos: clausulas, informacion, etc.

Clases de bonos:

- Bonos convertibles

- Bonos rescatables

Discusion de una inversion en condiciones de incertidumbre

Tipos de interés: repaso de conceptos macroeconémicos

- Oferta y demanda de fondos: factores que influyen en el nivel
de los tipos de interés

- Tipo de interés real y nominal

- Tipos de interés de politica monetaria y tipos de mercado
Valoracion de bonos en condiciones de certeza (repaso)

- Descuento de los flujos de caja del bono: Y'TM

- ETTI: Tipos de interés a corto y largo plazo: tipos spot, tipos forward
- Precios de los bonos y tipo de interés

- Duracién y volatilidad

- Y'TM de bonos cupon cero y la ETTI

- Algunos ejercicios de repaso de valoracion de bonos

La estructura temporal de los tipos de interés:

- Teorfa de las expectativas

- Teorfa de la preferencia por la liquidez

- Movimientos de la ETTI: ¢qué informacién nos dan?
Valoraciéon de bonos con riesgo

- Flujo de caja esperado y YTM

23-25 4

23-25 5

23-25 5

23-25 6
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Teoria 12

Semzinario 3
Teoria 13

Estimacién del riesgo de los bonos

- Empresas de rating y riesgo de los bonos

- Estimacién de riesgo basado en modelos: credit scoring y
analisis discriminante

Estructura de capital en la prictica: Andlisis de sectores
Estimacién del riesgo de los bonos

- Modelos basados en la evolucién de los activos: VaR

- Ejercicios de VaR

23-25 6

23-25 7

Financiacion mediante Recursos Propios

Teoria 14

Teoria 15

Management vs propiedad en la empresa: conceptos preliminares

Retribucién al capital:
- Formas de retribucién: dividendos, recompras, reinversion.
- Informacién contenida en cada tipo de retribucion.
¢Afiade valor la politica de dividendos? (1)
- Modigliani & Miller: Irrelevancia de la politica de dividendos
(vs. recompras y reinversion).
¢Afade valor la politica de dividendos? (2)
- Argumentos a favor de los dividendos
- Argumentos en contra de los dividendos
Emisién de titulos:
-OP1
- Ampliaciones de capital
- Procedimientos y modalidades
- Valoracién de derechos de suscripcion
- Aspectos legales
- Capital riesgo

1.4,342,16 7

16,15 8

Introduccién a la Valoracién de Empresas

Teoria 16

Seminario 4
Teoria 17

Teoria 18

Seminario 5

Teotia 19

Valorar una empresa: valorar los activos (proyectos) vs. valorar
los pasivos (titulos)

Valoracion de acciones ordinarias con métodos basados en el descnento de
dividendos (repaso):

- Modelo simple y modelo de crecimiento del dividendo

- Coeficiente de reinversion y crecimiento del dividendo.

- Algunos ejercicios de repaso de valoracion de acciones

Introduccion a la valoracién de empresas

- Conceptos preliminares

- Valores de mercado y valores contables

Empresas de rating

Introduccion a la valoracién de empresas

- Objetivos de una valoracién

- La valoracién como una “opinién” basada en determinados
supuestos

- La empresa como un “activo” generador de flujos de caja
Métodos de valoracion (1)

- Métodos basados en la cuenta de balance

- Métodos de los multiplos (cuenta de resultados)

M¢étodos de valoracion (2)

- Métodos mixtos

Métodos de valoracion (3): valoracion basada en descuentos de
flujos de caja

- El proceso de valoracién de una empresa basada en descuentos

de flujos de caja: ¢de dénde salen las previsiones de flujos
futuros?

- Distintos tipos de flujos de caja: FCC, FCL, FCD, FCAcc

- Tasas de descuento

Valoracion de empresas — 1: Discusion de un caso real

M¢étodos de valoracion (4): valoracién basada en descuentos de

4,19.2 8

19.2 9

19.2 9

19.2 10
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flujos de caja

- Estimacién del valor terminal

- Descuento de los flujos de caja: cada flujo “con su tasa de
descuento”

- Valor Actual Ajustado

Seminario 6 Valoracion empresas — 2: Ejercicio completo de valoracion segiin miétodos de
descuento de flujos de caja
Conclusién
Teorfa 20  Resumen final 10

Visién de conjunto de la asignatura
Repaso de los principales conceptos
Dudas y preguntas




