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PRESENTACION

A unidade didactica «A contorna das decisidns financeiras» pertence @ materia Xes-
tién e marketing. E unha materia optativa de cuarto curso do Grao en Optica e Opto-
metria, cunha carga lectiva de 4,5 créditos ECTS durante o primeiro semestre.

Como unidade de apertura do segundo bloque de cofiecementos, ten caracter
introdutorio e pretende asentar as bases financeiras coas que traballar nas unidades
didacticas seguintes.

A importancia desta unidade didactica e, por conseguinte, das que conforman
o bloque dous, radica na necesidade de formar e informar o colectivo universitario
con ferramentas financeiras utiles para o desenvolvemento persoal e profesional.
Tratase de adquirir un cofiecementos minimos que permitan mellorar a sua xestion
financeira.

OBXECTIVOS

Esta materia constitlie unha aproximacién ao dmbito da economia da empresa dende
unha perspectiva prdctica, que vai permitir ao alumnado o manexo de conceptos de
marketing e finanzas e o cofilecemento do contido da xestiéon de empresas.

O obxectivo xeral do bloque referente 4 xestion financeira permite cofiecer os
fundamentos da direccion estratéxica e aplicar as técnicas de xestion ao mercado.
En concreto, a presente unidade didactica permite acadar os seguintes obxectivos
especificos:

— Determinar a importancia das finanzas como disciplina de estudo.

— Conecer e identificar os campos de traballo que conforman as finanzas.

— Diferenciar as decisions de investimento e financiacidon dende unha perspec-

tiva empresarial e individual.

— Saber definir e identificar as operacidns financeiras.

— Conecer os grandes principios que rexen as finanzas.

COMPETENCIAS

Coa disciplina asi organizada e cos obxectivos que se deben alcanzar ao finalizar a
unidade diddactica o alumnado debe ver melloradas as seguintes competencias defi-
nidas no plan de estudos do Grao en Optica e Optometria:

CB1 Que os estudantes demostren posuir e comprender cofiecementos nunha
area de estudo que parte da base da educacién secundaria xeral, e addi-
tase atopar a un nivel que, ainda que se apoia en libros de texto avanza-
dos, inclie tamén alguns aspectos que implican cofiecementos proceden-
tes da vangarda do seu campo de estudo.

CT6 Que adquiran capacidade de xestion da informacién.

CT8 Que adquiran capacidades na toma de decisidns.
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CT16 Que o estudante sexa capaz de realizar unha aprendizaxe auténoma.

CT22 Que estean motivados pola calidade.

CE5 Que o alumno sexa capaz de emitir opinidns, informes e peritaxes cando
sexa necesario.

PRINCIPIOS METODOLOXICOS

Respectando o modelo do Espazo Europeo de Educacion Superior (EEES), a compren-
sién da unidade didactica pasara pola combinacidn de clases de taboleiro en grupo
grande e clases de laboratorio en grupo reducido.

En concreto, dedicaranse duas horas de expositiva e unha hora de interactiva
en aulas tradicionais. Nas primeiras, a persoa docente explicara os contidos tedricos;
animando ao alumnado & participacion activa mediante resolucion oral e ao azar
de preguntas docente-alumnado e deixando marxe a dubidas. Ademais, ao longo
da sesion, expofieranse pequenos supostos de clasificacion para que o estudante
resolva individualmente (entrega escrita en papel para control de asistencia). Na
segunda, facendo emprego do método de elaboracidn por descubrimento, de forma
auténoma e individualmente e/ou en grupos aleatorios dun maximo de tres per-
soas, os asistentes deberan buscar casos reais a través da rede e expofielos de forma
razoada ante a sala.

As mencionadas sesions, que requirirdn o emprego das tecnoloxias da infor-
macion e a comunicacioén (TIC) propias de cada estudante, seran complementadas
con titorias en grupo reducido e o uso do Campus Virtual (ferramenta empregada
para compartir o material minimo de estudo, propiciar o debate en foros e compartir
novas de actualidade vinculadas coa disciplina).

CONTIDOS BASICOS

1. Por que estudar finanzas?

Con independencia do enfoque profesional de calquera individuo, é imprescindible
gue este conte cunhas nocidns basica no ambito das finanzas. Isto é asi xa que as
decisidns monetarias forman parte do seu dia a dia, tanto directa como indirecta-
mente.

Como paso previo 48 numeracion dos diferentes aspectos que reflicten a impor-
tancia das finanzas, compre saber que estamos falando. Que son as finanzas?

Con caracter xeral, as finanzas son o conxunto dos recursos econdmicos dun
organismo, entidade etc. En concreto, as finanzas fan referencia a unha area da eco-
nomia que estuda a obtencién e administracion dos recursos financeiros, é dicir,
como os axentes econdmicos (empresas, familias ou Estado) deben tomar decisidns
de investimento, aforro e gasto en condicidons de incerteza.

En base a sua definicidn, as finanzas poden clasificarse en:

— AV
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Finanzas empresariais

Actividades de financiamento e
investimento dos recursos no ambito
corporativo.

Exemplos: financiamento a clientes e
de provedores, avaliacién dunha lifa
de negocio, reparto de dividendos...

Finanzas persoais

Operacions de financiamento e apli-
cacion de recursos propios das per-
soas fisicas.

Exemplos: plans de aforro, plans de
pensiéns, fondos de investimento,
financiamento de bens (vivenda...)

Finanzas publicas
Xestion financeira dos diferentes
organismos que configuran o Estado.

Exemplos: recadacion de impostos,
xestidn do gasto publico...

Finanzas internacionais
Transaccions financeiras entre varias
nacions.

Exemplos: investimento en capital
estranxeiro, operacions cambiarias...

Como consecuencia os cofiecementos financeiros poden aplicarse tanto no ambito
publico coma no privado. E, a nivel profesional, poden utilizarse tanto en entidades
con como sen animo de lucro, area financeira ou non financeira: recursos humanos,
producion...

Pese a que os principios e métodos financeiros a aplicar son independentes da
casuistical, sempre que se tefian en conta as peculiaridades en canto ao proceso de
toma de decisidns, cotizacion e cuestions contables e fiscais, esta e as seguintes uni-
dades didacticas céntrase nas sociedades andnimas. Entidades nas que existe unha
clara diferenciacion propiedade-xestion e prima a maximizacién do valor da compaiiia.

2. Conceptos de investimento e financiamento

Un investimento fai referencia ao acto de renunciar a unha satisfacciéon inmediata e
certa a cambio dunha expectativa de beneficio futura. Isto supén a inmobilizacién de
fondos no presente fronte 4 esperanza duns maiores rendementos no futuro.

En toda operacion de investimento participan os seguintes elementos: suxeito
investidor, obxecto do investimento, prazo (horizonte temporal), contia (fondos com-
prometidos), resultados do investimento e risco asumido (binomio rendemento-
risco).

A stia vez, as operacidn de investimento poden clasificarse en:

— empresariais ou persoais, dende a natureza do suxeito investidor

— investimento financeiros ou econdmicas, dende o punto de vista xuridico

— curto, medio ou longo prazo, dende a duracién do horizonte temporal

1 Empresarios e empresarias individuais, cooperativas, sociedades anénimas, sociedades li-
mitadas, sociedades colectivas

A Y
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Unha operacion de financiamento consiste en conseguir o difieiro ou recursos
financeiros que a empresa necesita para acometer os investimentos e realizar as stas
operaciéns (Brealey, Marcus, & Myers, 2007). Polo tanto, investimento e financia-
mento son as duas caras dunha moeda.

As operacion de financiamento poden clasificarse en:

— propio (capital social, beneficios retidos) ou alleo (préstamo, lifia de crédito,

leasing, factoring), segundo a natureza dos recursos
— curto, medio ou longo prazo, dende a duracién do horizonte temporal

3. As grandes areas das finanzas

O ambito de estudo de las finanzas abarca tanto a valoracion de activos como a and-
lise das decisions financeiras tendentes a crear valor. A correlacion existente entre
a analise da decision a tomar e a valoracién vén dada dende o momento en que un
activo calquera sé deberia ser adquirido se se cumpre que o seu valor é superior ao
seu custo (condicién necesaria pero non suficiente), tal e como recolle Mascarefias
nas suias monografias sobre finanzas corporativas.

Baixo o concepto das finanzas diferéncianse tres grandes areas, cada unha das
cales fai referencia 8 mesma serie de transaccidns, pero analizadas dende diferentes
puntos de vista (figura 1).

Figura 1: O ambito de estudo das finanzas

Fonte: Mascarefias, J. (2018). Monografias de Juan Mascarefias sobre finanzas corporativas

— AV
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Finanzas corporativas: analise dos procesos de captacidon de recursos
financeiros escasos e a sua asignacion eficiente a proxectos actuais e futu-
ros, sendo a creacién de valor a guia que orienta a toma de decisidns. Estas
poden ser decisions de investimento, de financiamento ou directivas.

A sta vez, pola distinta natureza dos criterios de decisién e obxectivos per-
seguidos, diferénciase entre finanzas estruturais (decisiéns a medio e longo
prazo) e operativas (decisidns a curto prazo que inflien no ciclo de explota-
cién da entidade).

Exemplos: substitucidon de equipos, emisién de accidns e obrigacions, ana-
lise do endebedamento...

Investimento financeiro: estudo das transaccidns financeiras dende o punto
de vista dos investidores, é dicir, da outra parte da transaccion, que é a que
adquire os activos financeiros emitidos polas empresas para financiarse
(Mascarefias, Introduccidn a las finanzas corporativas, 2018).

Exemplos: valoracidn de accions e bonos, seleccion de activos financeiros
para rendibilizar o capital, emprego de derivados para cobertura de risco...
Mercados financeiros e Intermediarios: tratan das decisions de financiacidn
da empresa, pero dende o punto de vista dun terceiro (observador inde-
pendente). Mentres que os mercados financeiros nos que se producen as
operaciéns de compra e venda dos activos financeiros, os intermediarios son
os encargados de canalizalas (axencias e sociedades de valores e bolsa, ban-
cos, fondos de investimentos, etc.). (Mascarefias, Introduccidn a las finanzas
corporativas, 2018)

4. Decisions financeiras das empresas

O obxectivo do equipo directivo dunha empresa debe ser a mdxima creacion de valor
posible, é dicir, que a compafiia valla cada vez mais. A taxacion da empresa (figura
2) vén representada polo valor de mercado do seu activo; que, como é loxico, debe
ser igual ao valor de mercado do seu PN e pasivo (Mascarefias, Introduccion a las
finanzas corporativas, 2018).

Figura 2: O balance de situacion das entidades

Fonte: elaboracién propia
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En condicidns normais, o valor de mercado do endebedamento oscilard proximo
ao seu valor contable; polo tanto, parece Iéxico pensar que a creacién de valor na
empresa se reflectird no aumento de valor de mercado do seu patrimonio neto. Este
depende das decisidns de investimento, financiacion e reparto de dividendos. Como
conseguinte, tamén se pode dicir que o principal obxectivo da xestion empresarial é
a maximizacién do valor da compaiiia para os seus propietarios (Mascarefias, Intro-
duccién a las finanzas corporativas, 2018).

En entidades cotizadas, o prezo da accidn é o que permite ver o cumprimento
deste obxectivo. En entidades non cotizadas, non existe un valor de mercado visible,
pero iso non significa que non exista un valor de mercado que se queira maximizar.

Concretando, este obxectivo proporciona ao consello de administracion, ao
equipo directivo e aos responsables da xestion empresarial, unha directriz clara,
que facilita a adopcion de decisidns (figura 3) e a avaliacidn posterior do seu labor.
Ademais, favorece a formacién de capital e a mais correcta asignacién de recursos,
acompasa o desefio da organizacién aos incentivos e riscos de todas as partes impli-
cadas... (Mascarefias, Introduccion a las finanzas corporativas, 2018).

Figura 3: A adopcion de decisions

Fonte: elaboracién propia

A relacién entre as decisidns financeiras e a valoracidn da empresa para os seus
accionistas, dependerd das variables rendibilidade e risco:

— Decision de investimento: configurar unha estrutura econémica que pro-
duza a maior rendibilidade posible. E dicir, sopesar os custos e resultados de
cada investimento, constituindose como a decisién mais importante no que
a creacidén de valor se refire (un investimento equivocado non crea valor).

— Decision de financiamento: configurar unha estrutura financeira que ori-
xine o menor custo posible. Para iso, requirese un método de analise que
permita a combinacidén 6ptima de medios financeiros (equilibrio entre
unha politica de autofinanciamento adecuada e o mantemento da aten-
cién dos investidores).
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5. Decisions financeiras dos individuos

Os individuos, ao igual que as entidades, enfrontanse a unha serie de decisiéns: con-
sumo/aforro, administracion do risco (cando e como aumentar o risco ou reducir a
incerteza), investimento /financiamento...

Centrandose nestas ultimas, o individuo pode atoparse ante encrucilladas de
investimento como contratar un plan de pensidns ou un seguro (de vida, de fogar...),
abrir ou non unha conta de aforro, comprar accions ou letras do tesouro... No refe-
rente as decisidns de financiamento, o dilema pode estar en solicitar ou non un prés-
tamo hipotecario ou unha lifia de crédito, facer uso ou non dunha tarxeta de crédito,
adquirir un coche a prazos ou ao contado...

As decisidns neste eido, deberian conducir a unha saude financeira dptima
dende o punto de vista de cada individuo (subxectividade). Isto é asi xa que a saude
financeira fai referencia a xestion eficiente dos recursos con perspectiva temporal; é
dicir, 4 capacidade de optimizar recursos escasos que permitan acadar metas a longo
prazo. Para iso, é preciso:

— Construir un «colchdn financeiro»

— Sopesar os riscos de endebedarse (evitar «chiringuitos financeiros»)

— Non gastar sistematicamente mais do que se pode asumir

— Pensar a longo prazo

6. As operacidns financeiras. Definicidn, elementos e clasificacion

Toda operacion que consista en substituir un capital ou conxunto de capitais financei-
ros por outro ou outros, en distintos momentos do tempo, mediante un determinado
acordo financeiro entre as partes recibe o nome de operacion financeira (Ximénez,
Fernandez, Otero, Pifieiro, & Lalinde, 2000).
Pero, que é un capital financeiro? A medida dun ben econémico expresada en
unidades monetarias e referida a determinado momento do tempo (Ct, t).
En toda operacién financeira poden atoparse os seguintes elementos ou varia-
bles fundamentais, dandose a equivalencia entre capitais:
— partes intervefien na operacion: suxeito activo (prestamista) e suxeito pasivo
(prestameiro)
— capital ou capitais que se intercambian, que sempre seran positivos (Ct):
prestacion e contraprestacion
— horizonte temporal ou duracién da operacion (t) e taxa de xuro (i)

As operacioéns financeiras poden clasificarse en:
— curto, medio ou longo prazo, dende a duracién do horizonte temporal
— certas (todos os capitais que se intercambian son cofiecidos en contia e ven-
cemento) e aleatorias ou continxentes (existe un ou varios elementos desco-
fecidos), atendendo a natureza das operaciéns
— operacion de capitalizaciéon ou de desconto, en base 4 lei financeira aplicada
(ver unidade didactica IX)

— AV
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— simples (cando se substitie un capital por outro equivalente) ou compos-
tas (cando un capital se substitie por un conxunto de termos), segundo os
capitais que se intercambian. A sta vez, as operaciéns compostas poden
clasificarse en: operacidns de amortizacién, de constitucién ou dobremente
compostas (figuras 4, 5 e 6).

Figura 4: Operacion financeira composta de amortizacion

Fonte: XIMENEZ, S. et al. (2000). Analisis y calculo de las operaciones financieras

Figura 5: Operacion financeira composta de constitucion

Fonte: XIMENEZ, S. et al. (2000). Analisis y calculo de las operaciones financieras

Figura 6: Operacion financeira dobremente composta

Fonte: XIMENEZ, S. et al. (2000). Anélisis y calculo de las operaciones financieras
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7. Os principios financeiros fundamentais

Os principios (taboa 1) que, directa ou indirectamente, determinan as decisiéns con-
ducentes a unha xestidn financeira eficiente e permiten comprender as finanzas son
doce (Mascarefias, Principios de finanzas, 2018).

Taboa 1: Principios das finanzas

Ambiente econémico Valor e eficiencia Transaccions
competitivo econdmica financeiras
Comportamento Ideas valiosas Binomio rendemento-
financeiro egoista risco

A vantaxe
As duas caras da comparativa A diversificaciéon
transaccion

Valor da opcidn Eficiencia do mercado
Sinalizacion de capitais

O fluxo de caixa
A conduta financeira incremental O valor temporal do

difieiro

Fonte: Mascarefias, J. (2018). Monografias de Juan Mascarefias sobre finanzas corporativas

7.1 Comportamento financeiro egoista

Dende o punto de vista econdmico, as persoas actuan racionalmente. Isto é,
buscan o seu propio interese financeiro perseguindo obter o maximo beneficio posi-
ble (Mascarefias, Principios de finanzas, 2018).

7.2 As duas caras da transaccion

En toda transaccién financeira existen, cando menos, duas partes (comprador e
vendedor). Cando as operacion tefien lugar, xeralmente, é debido a unha diferenza
nas expectativas sobre o comportamento futuro do prezo dun activo. Asi, o com-
prador agarda que o prezo do activo aumente mentres que o vendedor considera a
situacion contraria dando lugar a un xogo de suma cero (Mascarefias, Principios de
finanzas, 2018).
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7.3 Sinalizacion

Calquera accidn financeira (distribucion de dividendos, ampliacion de capital...)
implica unha transmision de informacién. A importancia da sinalizacién descansa na
asimetria da informacion, é dicir, unhas persoas dispofien dunha informacion da que
carece o resto do mercado (Mascareias, Principios de finanzas, 2018).

7.4 A conduta financeira

Ante a carencia de ideas para solucionar un problema financeiro, o individuo
ou entidade actua do mesmo modo que o resto do mercado. Este principio aplicase,
basicamente, en duas situacidns: cofiecemento limitado da situacidon e/ou informa-
cién pouco accesible para a toma de decisidns.

7.5 Ideas valiosas

As ideas rendibles poden darse tanto no mercado de activos reais como no
mercado financeiro. Se ben para que unha idea sexa realmente valiosa é necesario
crear unhas barreiras de entrada fronte 4 competencia. Polo tanto, para que unha
idea poida ser cualificada como valiosa ten que materializarse, contar cunha elevada
demanda no mercado e ser dificil de replicar polos posibles competidores.

7.6 A vantaxe comparativa

Este principio é a base tanto do comercio internacional como do sistema econé-
mico. Cada pais produce os bens e servizos que pode realizar mdis eficientemente. Se
o replicdsemos aos individuos, cada persoa faria aquilo que mellor se lle da xerando
0 que se cofiece como especializacion ou eficiencia econédmica (Mascarenias, Princi-
pios de finanzas, 2018).

7.7 Valor da opcién

Unha opcién é un dereito para facer algo durante un tempo determinado. O
propietario da mesma (comprador) pode requirir ao emisor (vendedor) a realiza-
cién das transaccidns especificadas no contrato de opcidn, a cambio dun prezo. Polo
tanto, unha opciéon soamente pode ter valor positivo ou nulo (Mascarefias, Principios
de finanzas, 2018).

7.8 O fluxo de caixa incremental

As decisidns financeiras fundaméntanse nos fluxos de caixa incrementais. E dicir,
o valor de optar por unha alternativa ven determinado pola variacion que exercera
no resultado futuro (resultado con opcidn fronte a resultado sen opcion).

— AV
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Os fluxos vefien determinados pola diferenza os cobros e os pagos acaecidos
nun horizonte temporal concreto, non polos ingresos e gastos (beneficio contable).

7.9 Binomio rendemento-risco

Existe unha relacién inversa entre o rendemento e o risco, que fai imposible
conseguir simultaneamente o maior rendemento e o menor risco. Se unha persoa
quere conseguir grandes beneficios, debe correr o risco de lograr grandes perdas
(Mascarefias, Principios de finanzas, 2018).

7.10 A diversificacion

Un individuo investidor prudente non inviste toda a sua riqueza nun Unico nego-
cio, posto que se fracasa perdera todo o investido. Pero se divide o investimento
entre varios elementos sé perde toda a sUa riqueza se todos eles fallan (pouco pro-
bable). En todo caso, a diversificacion permite reducir o risco pero non eliminalo.

7.11 Eficiencia do mercado de capitais

Os mercados de capitais son, por definicion, eficientes (o prezo dos activos
financeiros reflicten toda a informacion dispofiible e axistanse a un tempo coas
novidades).

Se existisen diferenzas entre os prezos dun mesmo activo en dous mercados
distintos, as persoas investidoras beneficiarianse da situacién mediante o proceso
de arbitraxe: comprar no mercado con menor prezo e vender no mercado con maior
prezo ata igualar ambos. No estudo das finanzas suponse que os mercados son per-
fectos, co obxecto de construir un modelo de decisidon (Mascarefias, Principios de
finanzas, 2018).

7.12 O valor temporal do difieiro

O valor do difieiro no tempo é a linguaxe basica das finanzas. Sen este principio,
a maior parte das finanzas non teria sentido. Na sUa versidon mais bdasica, o valor
temporal do difieiro é o custo de oportunidade de recibir xuros nun investimento
con risco baixo.

ACTIVIDADES PROPOSTAS

Ao inicio da sesidn expositiva, a persoa docente propoierd un xogo didactico con
Kahoot para cofiecer a cultura financeira dos asistentes e posteriormente dar paso a
explicacién completa de contidos con participacién activa non avaliable (entrega de
pequenos supostos clasificables).

— AV




Unidade

didactica 7 A contorna das decisions financeiras

As actividades avaliables realizaranse na sesion interactiva e pasaran por:

— Buscar e comentar brevemente, con exposicién individual, as principais fon-
tes de financiamento e destino dunha entidade de interese persoal. Dura-
cidn total da actividade: 30 minutos (10 minutos de busca auténoma e 20
minutos de exposicidn; cun maximo de dous minutos por asistente).

— Buscar e comentar, con exposicion grupal, os principais produtos financeiros
ofertados por entidades bancarias (similitudes, diferenzas, vantaxes e incon-
venientes). Duracidn total da actividade: 30 minutos (15 minutos de procura
auténoma e 15 minutos de exposicion; cun maximo de tres minutos e medio
por grupo).

A resolucién de actividades, tanto en grupo grande como reducido, require o uso
de material TIC propio (teléfono mébil, ordenador, tableta...). Este é necesario tanto
para a procura de datos como para asistir na exposicién de informacion.

AVALIACION

Dado que a cualificacion final desta disciplina se compdn nun 60 % da proba teod-
rico-practica final e nun 40 % da avaliacién continua, esta unidade didactica terd os
seguintes pesos:
— 5 % sobre o exame final (avaliable mediante preguntas tipo test relativas a
esta UD), con modelo de correccion de exame.
— 4,5 % sobre a avaliacidn continua, mediante a participacidn nas actividades
propostas; xa que dous dos catro puntos se reservan 4 entrega dun traba-
llo grupal con criterios de puntuaciéon 4 marxe desta unidade didactica e
modelo de correccién de rubrica.
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