PRESENTACION

PLAN DEL LIBRO

La obra que se presenta tiene como finalidad exponer las decisiones financieras
de inversion y financiacion adoptadas por la empresa en el marco del objetivo finan-
ciero de creacion de valor en la misma.

El libro esta confeccionado para que el lector/estudiante consiga un aprendizaje
efectivo de las finanzas empresariales, particularmente adaptado a la metodologia
de la ensefanza a distancia propia de la UNED. Se ha intentado ofrecer una pre-
sentacion estructurada de los conocimientos que, dado el enfoque tedrico-practico
de nuestra disciplina, tuviera un equilibrado componente teérico y una abundante
aplicacion practica de los contenidos.

Esta orientado a los estudiantes que cursan los titulos de Grado en la Facultad
de Ciencias Econémicas y Empresariales de la Universidad Nacional de Educacion
a Distancia (UNED), en el marco del Espacio Europeo de Educacién Superior
(EEES). No obstante, creemos que, ademas, puede ser un libro muy util para todos
aquellos que deseen adquirir los conocimientos conceptuales basicos y las herra-
mientas de analisis que acompafian a las decisiones de gestién financiera y su apli-
cacion a la realidad empresarial.

La globalizacién e internacionalizacion del entorno en el que operan las empre-
sas hace depender aun mas su supervivencia y crecimiento de la adecuada plani-
ficacion de su politica de inversiones, financiaciones, y la continuidad de éstas en
el tiempo. Las decisiones de inversion, ya sean en activos fijos o circulantes, se
ocupan de la colocaciéon o empleo de los recursos econdmicos con el objetivo de
obtener una rentabilidad adecuada. Por su parte, las decisiones de financiacion
centran la atencion en la evaluacion de las diferentes alternativas con que cuentan
las empresas para obtener los recursos necesarios que soporten su actividad inver-
sora, asi como su interrelacion con los mercados financieros.

En este contexto, la asimilacion de los contenidos de este manual, permitira al
lector/estudiante:

» Conocer las decisiones de inversion de la empresa, bien se materialicen en
activos fisicos o financieros.

+ Analizar los criterios de analisis y seleccion de inversiones, tanto en ambiente
de certeza como de incertidumbre, que sirvan a la toma de decisiones finan-
cieras.

+ Identificar los parametros relevantes para la valoracién de activos.

* Interpretar informes que valoren la viabilidad de una inversién, analicen la
estructura financiera de la empresa y la retribucién a los capitales.

» Establecer cuales son los recursos financieros a los que puede acceder la
empresa y cual es el coste de cada uno de ellos.

» Evaluar la rentabilidad y riesgo de una cartera de titulos asi como diferenciar
entre los componentes de riesgo especifico y riesgo sistematico de la cartera.
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+ Disponer de una visién global de los productos financieros derivados, diferen-
ciando aquellos negociados en mercados organizados de los denominados
instrumentos OTC (over the counter), negociados entre las partes.

» Familiarizarse con la terminologia especifica de las finanzas empresariales.

ORGANIZACION DE LOS CONTENIDOS

El libro se organiza en diez capitulos que, a su vez, se estructuran en tres par-
tes o bloques tematicos:

El primer bloque (Primera Parte), Fundamentos de Finanzas, se desarrolla en el
Capitulo 1 del programa. En este tema se ofrecen los fundamentos tedricos de la
Economia Financiera, su ambito de actuacién y alcance, aspectos que definen el
marco conceptual de la disciplina. A continuacion, se exponen los objetivos que per-
sigue la funcién financiera como paso previo al estudio de las decisiones de inver-
sion y financiacion en la empresa.

El segundo bloque (Segunda Parte) agrupa los siguientes cinco capitulos y esta
dedicado al estudio de las Decisiones de Inversion en la empresa. En el Capitulo 2 se
agrupan y clasifican los métodos de valoracion atendiendo a criterios financieros. En
este segundo capitulo se exponen los principios y los métodos basicos de valoracion
de la empresa y de los titulos en el mercado, diferenciando entre métodos estaticos,
dinamicos y de creacion de valor. El Capitulo 3 aborda los métodos clasicos de anali-
sis y seleccion de inversiones (tanto estaticos como dinamicos vy, particularmente, los
criterios del valor actual neto y de la tasa interna de retorno), en entornos de inflacién,
con incidencia de los impuestos, tanto en condiciones de certeza como de riesgo. En
el Capitulo 4 se ofrecen dos conceptos financieros muy relevantes para la toma de
decisiones de inversion y financiacion en la empresa. En primer lugar, se analiza el
concepto de rentabilidad, tanto econémica como financiera. A continuacion, se presen-
tan y calculan los diferentes costes de capital asociados a las fuentes financieras de la
empresa, que seran analizadas en el tercero de los bloques tematicos. Tras la consi-
deracion de los principales conceptos relativos a la inversion y su tipologia, el Capitulo
5 se ocupa de analizar los procesos concretos de inversion en activos fijo y circulante.
En el primer caso, se exponen las caracteristicas y renovacién del activo fijo asi como
la teoria de la inversién y el andlisis coste-beneficio. Por su parte, el estudio de las
caracteristicas y los elementos que definen la inversion en activo circulante preceden
al analisis del periodo medio de maduracion y del fondo de maniobra, vinculados al
ciclo de explotacion de la empresa. El dltimo de los capitulos dedicados al estudio for-
mal de la teoria de la inversion (Capitulo 6) tiene como finalidad exponer aspectos basi-
cos de la actividad econémica de la empresa. En primer lugar, se ofrece una breve
reflexion sobre conceptos de la produccion empresarial tales como productividad, en
sus diferentes versiones, asi como de términos relacionados, como economicidad y
rentabilidad. A continuacion, se analiza la problematica del punto muerto y, relacionado
con éste, se expone el concepto de apalancamiento tanto operativo como financiero y
total. La consideracion del riesgo financiero de insolvencia que relaciona el endeuda-
miento de la empresa con el riesgo asociado cierra este capitulo.

A lo largo de cuatro capitulos, el dltimo bloque tematico (Tercera Parte), aborda
el analisis de las Decisiones de Financiacion. En el Capitulo 7 se estudian las diver-
sas fuentes financieras en la empresa, diferenciando entre financiacién externa e
interna, y se exponen brevemente las particularidades de la financiacion de peque-
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fas y medianas empresas. El Capitulo 8 esta dedicado a de la estructura financiera
de la firma, bajo la consideracién de ciertas hipotesis de comportamiento. El anali-
sis incorpora la incidencia del nivel de endeudamiento empresarial, por la relevan-
cia para la supervivencia de la firma. El capitulo concluye con la exposicion de las
decisiones relativas a la politica de dividendos y sus efectos sobre el valor de la
empresa. En el Tema 9 se presenta la teoria de formacién de carteras. Se definen
conceptual y analiticamente los conceptos de rentabilidad y riesgo de un activo y de
una cartera de valores como paso previo al analisis del modelo de seleccion de car-
teras de Markowitz para la busqueda de la cartera eficiente de maxima utilidad
(cartera optima). Se introduce el concepto de diversificacion de carteras para, pos-
teriormente, analizar el modelo de Sharpe e identificar las diferencias entre riesgo
sistematico (no diversificable) y el riesgo especifico (diversificable) de un titulo y de
una cartera. A continuacion, se presentan los fundamentos de la denominada linea
del mercado de capitales y de la linea del mercado de valores. Por ultimo, se expre-
san algunas de las principales medidas de performance. El ultimo de los capitulos
del libro (Capitulo 10) aborda el estudio de los productos financieros derivados, dife-
renciando aquellos productos negociados en mercados organizados (opciones y
futuros) de aquellos instrumentos “a medida” (over-the-counter, OTC). Se analizan
los acuerdos de tipos de interés futuros (FRASs), las permutas financieras de tipos
de interés (Swaps), los futuros y, especialmente, las opciones financieras.

METODOLOGIA

El libro se ha elaborado siguiendo la metodologia propia de la ensefianza a dis-
tancia de la UNED. Como punto de partida hemos tratado no sélo que la redaccién
del texto empleara un lenguaje lo mas claro posible, sin renunciar al rigor acadé-
mico, sino también que los temas que integran este libro presenten una estructura
homogénea que contribuya a facilitar al estudiante el auto-aprendizaje y el trabajo
auténomo.

Para cumplir este ultimo objetivo, cada uno de los capitulos incluye las siguien-
tes secciones o apartados que comentamos brevemente a continuacion.

Al comienzo de cada capitulo, antes del desarrollo del mismo, se presenta un
sumario o indice de contenidos, que se corresponde con los epigrafes de primer y
segundo niveles del capitulo. Junto al sumario se ofrecen los objetivos didacticos o
de aprendizaje que se pretenden alcanzar al concluir su estudio y unas palabras
clave de referencia.

A continuacion, se presenta un esquema grafico o mapa conceptual cuya princi-
pal finalidad es ofrecer una vision global de los contenidos del capitulo que contri-
buya a entender y delimitar el alcance del tema y las relaciones entre los diferentes
epigrafes que lo configuran.

Después de una introduccion que contextualiza al estudiante en la tematica a
abordar en el capitulo en cuestion, se desarrollan los contenidos propios del tema.
En este desarrollo expositivo se ha optado, dada la naturaleza de nuestra disciplina,
por un enfoque tedrico-practico empleando para ello recursos pedagoégicos que
ayuden a la asimilacion y comprensién de los diferentes conceptos. Con frecuencia,
los contenidos del capitulo se acompafan de un gran nimero de tablas y figuras
que ilustran y/o sintetizan, en unos casos los aspectos mas relevantes y, en otros,
procesos o conceptos mas complejos. También en formato tabular todos los temas
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del libro incluyen, en el desarrollo expositivo de los contenidos, ejemplos practicos
resueltos al objeto de reforzar los contenidos tedricos a los que estan asociados.

Al término de cada capitulo se ofrece un glosario de los términos mas importan-
tes, acompafado de sus respectivas definiciones.

Cada capitulo finaliza con una serie de ejercicios de autocomprobacioén, junto
con sus soluciones completas explicadas. Estas cuestiones, que abordan aspectos
tanto tedricos como practicos de los contenidos expuestos, permitiran desarrollar al
estudiante las respectivas habilidades y evaluar el nivel de asimilacion de cada
capitulo.

Por ultimo, mencionar que el libro que ahora se presenta incluye una relaciéon de
siglas y acrénimos empleados en el manual. Por su parte, la bibliografia, incluida al
final del texto, concluye con una serie de direcciones de Internet que conducen al
lector a las paginas Web de organismos, asociaciones y mercados financieros.
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