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PROLOGO

El objetivo de este libro es proporcionar, a los estudiosos de la Gestién Finan-
ciera, un instrumento de tipo practico que sirva de complemento a lo aprendido
teéricamente y les permita afianzar sus conocimientos en esta materia a través de
la resolucién de una gran variedad de ejercicios.

El libro que ahora presentamos tiene como referencia tedrica el texto de Ges-
tién Financiera publicado por la misma editorial y es su complemento préctico.
Con su elaboracion se pretende dar respuesta a las numerosas peticiones de los
alumnos en cuanto a disponer de un manual prictico que les sirviese de ayuda
para entender mejor la variada casuistica que se presenta a la hora de la toma de
decisiones financieras.

Debemos precisar que la Gestién Financiera es una materia de contenido em-
presarial que analiza y desarrolla un conjunto de técnicas cuantitativas de valora-
cién financiera, tanto en el ambito de la financiacién como en el de la inversion de
manera que proporcione, a la direccion de la empresa, los datos necesarios para que
tome sus decisiones con el rigor necesario y de acuerdo con el objetivo general de
la empresa. Para ello es preciso realizar diversos tipos de valoraciones y calculos
préacticos que el estudiante ha de conocer.

Por otra parte, la Gestién Financiera también estudia el equilibrio econémico-
financiero de la empresa y, para ello, se analiza su periodo de maduracion finan-
ciero, los ratios econémicos, financieros y bursatiles mds importantes, asi como
el apalancamiento y el riesgo financiero, de manera que, desde un punto de vista
préctico, se pueda realizar el diagndstico de la situacion global de la empresa en
un momento determinado, asf como su evolucién en el tiempo y su situacién com-
parativa respecto a las empresas de la competencia y del sector en el que opera.

Para laresolucion de la mayoria de los ejercicios que se proponen debe utilizarse
la calculadora; esta, es una herramienta imprescindible y, por ello, el estudiante ha
de familiarizarse con su manejo, que es muy sencillo pero requiere practicar con ella
para resolver las cuestiones con agilidad. En el mercado hay calculadoras financieras
que permiten hacer los cdlculos con mayor rapidez, pero su coste es mayor que el de
una calculadora convencional.

Otra herramienta muy util para resolver los ejercicios que tienen una gran can-
tidad de cdlculos, como puede ser el caso de la elaboracidn de tablas financieras,
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los cuadros de amortizacién de préstamos y empréstitos o el cdlculo de los tantos
efectivos, TAE y el tanto interno de rentabilidad (TIR), es el ordenador utilizando
la hoja de célculo electrénica.

Este libro sigue la misma estructura que el texto de teoria ya citado en cuanto
a su secuencia temadtica, compuesta por cuatro médulos y diez capitulos. Cada
capitulo se compone de las siguientes partes:

* En primer lugar, se presenta un breve resumen de las ideas bésicas que se
desarrollan en el tema.

* A continuacion, se elabora un formulario resumen con algunas de las férmu-
las que aparecen en el tema.

* Después, se plantea un nimero amplio de preguntas tipo test, cada una de
ellas con tres alternativas y, detrds de ellas, se presentan las respuestas co-
rrectas con su justificacion y las razones por las que se rechazan las otras
alternativas.

» Luego, se plantean varias preguntas de desarrollo y se detallan las contesta-
ciones a cada una de ellas.

» Finalmente se presentan las preguntas mds frecuentes (FAQ) que los alum-
nos plantean en cada tema.

En la ultima parte del libro se dedica un amplio capitulo a realizar Précticas
con Ordenador. En €l se explica como se resuelven muchos de los ejercicios de
Gestion Financiera utilizando la hoja de cdlculo informdtica y como se representan
graficamente los resultados obtenidos. Dada la amplia utilizacién del ordenador,
tanto en los puestos de trabajo como en los domicilios, creemos de gran impor-
tancia que el estudiante adquiera las destrezas imprescindibles en la utilizacion de
esta herramienta informaética.

Esperamos y deseamos que el libro resulte 1til a todas las personas que se
acerquen al conocimiento de la Gestioén Financiera desde una perspectiva préctica.

Ese es el dnimo que ha guiado a los autores al elaborarlo.
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Primera parte

El marco conceptual
de la gestion financiera



TEMA 1
EL SISTEMA FINANCIERO

INTRODUCCION

Los temas 1 y 2 integran la Primera Parte que tiene por objeto enmarcar el
entorno en el que se desarrolla la gestion financiera de la empresa.

En este tema se analiza el entorno externo en el que la empresa lleva a cabo su
actividad financiera; este entorno es el sistema financiero del pais, o de los paises,
en los que la empresa desarrolla su actividad. Se ha de tener en cuenta que la
empresa utiliza el sistema financiero para financiarse con recursos ajenos y para
realizar sus ampliaciones de capital en el caso de que cotice en bolsa.

Se describen los aspectos basicos del sistema financiero espafiol como el ente
que integra los mercados, los activos y las instituciones financieras que se encar-
gan de canalizar el ahorro hacia la inversién. Estos conocimientos van a permitir
entender adecuadamente cémo funciona la gestién financiera de las empresas,
porque para llevar a cabo sus proyectos de inversién necesitan capitales y, para
obtenerlos, acuden a los mercados financieros, emiten activos financieros y operan
con los intermediarios financieros.

El desarrollo del tema se estructura secuencialmente de la siguiente manera:

* En primer lugar, se presenta un bloque de preguntas tipo test.

* A continuacién, se explican las soluciones correctas a estas preguntas.

* Luego, se proponen varias preguntas de desarrollo.

* Después, se presentan las respuestas correctas a esas preguntas de desarrollo
indicando en qué epigrafe y pdgina del libro de teoria se encuentran.

» Finalmente, se recogen las preguntas y dudas que, con mds frecuencia, han
realizado los estudiantes.
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PREGUNTAS TIPO TEST

Pregunta 1.1,

El Sistema Financiero (SF) de un pafs lo integran:

a) El conjunto de los mercados, los intermediarios financieros y las empresas
de servicios.

b) El conjunto de los mercados, los activos y las instituciones financieras.

c¢) El conjuntode los sujetosecondmicos individuales, las empresas y el Estado.

Pregunta 1.2.

El ente que integra el conjunto de los mercados, los activos y los intermedia-
rios financieros, se denomina:

a) Entorno interno de la empresa.
b) Gobierno de la Nacion.
¢) Sistema Financiero.

Pregunta 1.3.

Las unidades econdmicas que necesitan liquidez para llevar a cabo sus proyec-
tos se denominan:

a) Ahorradores y empresas.
b) Inversores y empresas.
¢) Las dos anteriores son correctas.

Pregunta 1.4.

Indicar cudl de las siguientes afirmaciones es cierta:

a) Un mercado es flexible cuando se dispone de la informacion precisa con
rapidez y a bajo coste.

b) Un mercado es profundo cuando hay un gran niimero de activos para con-
tratar.

¢) Un mercado es flexible cuando al producirse un pequefio cambio en la
cotizacidn aparecen rapidamente nuevas drdenes de compra o venta.

Pregunta 1.5.

Al lugar o al procedimiento por el que se negocian e intercambian los activos
financieros, se denomina:
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a) Mercado financiero.
b) Sistema financiero.
¢) Intermediario financiero.

Pregunta 1.6.

Entre los objetivos principales de un sistema financiero esta el:

a) Fomentar el ahorro.
b) Elaborar los presupuestos de ingresos y gastos de la empresa.
c) Intervenir en la gestién financiera que realicen las empresas.

Pregunta 1.7.

Indicar cudl de las siguientes afirmaciones es cierta:

a) Los mercados secundarios son aquellos en los que se opera con activos de
empresas pequefias y medianas.

b) En los mercados de capitales se emiten activos a corto plazo.

c) Los creadores de mercado (market makers) son agentes que se comprome-

ten a cotizar precios de compra y de venta de forma continuada en el
tiempo.

Pregunta 1.8.

A los agentes especializados en buscar contrapartida a las operaciones finan-
cieras a cambio de percibir una comisién y que no actian por cuenta propia se les
denomina:

a) Dealers.

b) Brokers.

¢) Market makers.

Pregunta 1.9.

En relacién con los mercados financieros:

a) Los mercados primarios son aquellos en los que dnicamente se contratan
activos a corto plazo.

b) Los mercados secundarios son aquellos en los que cotizan los activos de
empresas de segundo nivel (empresas de tamafio mediano).

¢) Los mercados secundarios son aquellos en los que se opera con activos que
ya estan en circulacion.
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Pregunta 1.10.

Indicar cudl de las siguientes frases es correcta:
a) El mercado interbancario forma parte del Mercado Monetario.

b) El mercado bursatil forma parte del Mercado Monetario.
c) El mercado de Pagarés de empresa forma parte del Mercado de Capitales.

Pregunta 1.11.

Indicar cudl de las siguientes preguntas es falsa. Los activos financieros son los
instrumentos que permiten:

a) La transferencia de fondos entre los ahorradores y los inversores.

b) La transferencia de la rentabilidad entre diferentes tipos de inversiones.
c) La transferencia de riesgos entre los diferentes agentes econémicos.

Pregunta 1.12.

La rapidez con la que un activo se puede convertir en dinero sin pérdida apre-
ciable de valor se denomina:

a) Liquidez.

b) Rentabilidad.

c¢) Riesgo.

Pregunta 1.13.

Indicar cudl de las siguientes afirmaciones es cierta:

a) A las entidades financieras que desarrollan una actividad importante en los
mercados financieros se les conoce también como activos financieros.

b) Los intermediarios financieros bancarios tienen capacidad de crear dinero.

c) Los inversores financieros prefieren los activos menos liquidos, a igualdad
de rentabilidad y riesgo, porque dan mayor consistencia a su inversion.

Pregunta 1.14.

La diferencia entre los intermediarios financieros bancarios y no bancarios
consiste en que:
a) Los bancarios han de ser empresas publicas y los no bancarios no han de
ser sociedades anénimas.
b) Los bancarios tienen capacidad de crear dinero y los no bancarios no.
¢) No hay ninguna diferencia.
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Pregunta 1.15.

Indicar cuél de las siguientes frases es correcta:

a) Las sociedades de leasing son intermediarios financieros no bancarios.

b) Las Cooperativas de Crédito son intermediarios financieros no bancarios.

c) Las Sociedades de Valores son intermediarios financieros con capacidad de
crear dinero.

Pregunta 1.16.

Indicar cudl de las siguientes cuestiones es cierta:

a) La Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV) es un intermedia-
rio financiero no bancario.

b) ElBanco de Espaiia tiene, entre otras funciones, la de promover y favorecer
la transparencia en las operaciones y la proteccion de la clientela de las
entidades financieras.

¢) La Direccién General de Seguros (DGS) es un intermediario financiero no
bancario.

Pregunta 1.17.

Indicar cudl de las siguientes afirmaciones es cierta:

a) La titulizacién permite transformar los activos mds liquidos en otros menos
liquidos.

b) Latitulizacion elimina las trabas para el acceso de los agentes econdmicos.

c) La titulizacién permite a las entidades de crédito refinanciar los créditos
concedidos y obtener liquidez.

Pregunta 1.18.

Entre las tendencias actuales del sistema financiero estd la desregulacion que
consiste en:

a) Propiciar la relacién directa entre ahorradores e inversores apoydndose en
el desarrollo tecnoldgico de las comunicaciones.

b) Disefiar nuevos productos financieros aprovechando las posibilidades que
ofrecen las nuevas tecnologias.

¢) Reducir las normativas por las que se rigen los diferentes mercados.
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RESPUESTAS A LAS PREGUNTAS TIPO TEST

Pregunta 1.1.

Solucion: b)

Justificacion:

Tal como se explica en el tema 1, epigrafe 1, pagina 6 del libro de texto:

El Sistema Financiero (SF) de un pais lo integran el conjunto de mercados,
activos e instituciones financieras que se encargan de canalizar el ahorro hacia la
inversion.

Pregunta 1.2.

Solucion: c)
Justificacion:

Las respuestas a) y b) son falsas ya que, como se indica en el parrafo 2° de la
pdgina 6 del texto, ese ente se denomina Sistema Financiero.

Pregunta 1.3.

Solucion: b)

Justificacion:

La respuesta a) es falsa porque los ahorradores tienen excedentes de liquidez.

La respuesta b) es cierta, tal y como se indica en el pdrrafo 2° de la pagina 6
del texto.

Obviamente, la respuesta c) es falsa.

Pregunta 1.4.

Solucion: c)

Justificacion:

Ver la pagina 7 del libro de texto.

La respuesta a) es falsa ya que, en ese caso, el mercado es transparente.

La respuesta b) es falsa ya que, en ese caso, el mercado es amplio.

La respuesta c) es cierta, ya que un mercado es flexible cuando al producirse
un pequefio cambio en la cotizacidn aparecen rdpidamente nuevas 6rdenes de com-
pra o venta.
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Pregunta 1.5.
Solucion: a)

Justificacion:

La respuesta a) es cierta, tal como se explica en la pagina 7 del libro de texto.

Larespuesta b) es falsa porque el sistema financiero estd integrado también por
los activos y las instituciones financieras.

La respuesta c) es falsa porque los intermediarios financieros son la tercera
pata del sistema financiero (bancos, cajas de ahorro, etc.), tal como se explica en
las paginas 6 y 11 del libro.

Pregunta 1.6.
Solucion: a)

Justificacion:

La respuesta a) es cierta, ya que los objetivos principales son: asignar de mane-
ra eficiente los recursos financieros escasos y fomentar el ahorro (pagina 6 del
libro de texto).

Las respuestas b) y c) son falsas porque los sistemas financieros no intervienen
en el &mbito interno de las empresas.

Pregunta 1.7.
Solucion: c)

Justificacion:

Larespuesta a) es falsa porque se denominan mercados secundarios a aquellos
que operan con activos que ya estdn en circulacidn.

La respuesta b) es falsa porque en los mercados de capitales se emiten activos
a largo plazo.

La respuesta c) es cierta, tal como se explica en el tema 1, epigrafe 2, pagina
8 del libro de texto. Su objetivo es proporcionar liquidez a los mercados secunda-
rios en los que operan.

Pregunta 1.8.
Solucion: b)

Justificacion:

La respuesta a) es falsa porque los dealers actiian también por cuenta propia.
Larespuesta b) es cierta, tal como se explica en la pagina 8, 2° punto del libro
de texto.
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La respuesta c) es falsa porque los market makers son agentes que se COmpro-
meten a cotizar precios de compra y de venta de forma continuada en el tiempo,
tal como se explica en la pagina 8, tercer punto del libro.

Pregunta 1.9.
Solucion: c)

Justificacion:

Tal como se explica en el tema 1, epigrafe 2, pdgina 9 del libro de texto: Mer-
cados secundarios son aquellos en los que se opera con activos que ya estdn en
circulacién.

Pregunta 1.10.

Solucion: a)

Justificacion:

Ver las pdginas 8 y 9 del libro de texto.

Larespuestaa) es correcta, ya que el mercado interbancario opera en plazos entre
un dia y un afio, por lo tanto, forma parte del mercado monetario o a corto plazo.

La respuesta b) es falsa, ya que el mercado bursatil forma parte del mercado
de capitales o a largo plazo.

Larespuestac) es falsa, ya que los pagarés de empresa son activos a corto plazo.

Pregunta 1.11.

Solucion: b)
Justificacion:

Tal como se explica en el tema 1, epigrafe 3, pagina 10 del libro «Gestién
Financiera»:

Los activos financieros son los instrumentos que permiten:

 La transferencia de fondos entre los ahorradores y los inversores.

¢ La transferencia de riesgos entre los diferentes agentes econémicos.

Pregunta 1.12.
Solucion: a)

Justificacion:

La respuesta correcta es la a) tal como se explica en la pagina 10, tercer parra-
fo del tema 1.
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Las respuestas b) y c) son falsas, ya que la rentabilidad mide el rendimiento
que produce un activo y el riesgo mide el nivel de aleatoriedad de los activos.

Pregunta 1.13.
Solucion: b)

Justificacion:

La respuesta a) es falsa porque los activos financieros son titulos valores
(acciones, obligaciones, letras del tesoro, etc.) que representan un derecho para su
poseedor (activo) y una obligacién para quien lo emite (pasivo). (Ver epigrafe 3,
pdgina 9 del tema 1). Las entidades financieras son intermediarios financieros.

La respuesta b) es cierta, tal como se describe en el epigrafe 4, pagina 11.

Larespuesta c) es falsa. Todo inversor prefiere los activos mds liquidos a igual-
dad de rentabilidad y riesgo, tal como se describe en el epigrafe 3, pagina 10.

Pregunta 1.14.
Solucion: b)

Justificacion:

Tal como se explica en el tema 1, epigrafe 4 de la pagina 11 del libro de texto:

La respuesta a) es falsa porque los intermediarios financieros bancarios son
generalmente empresas privadas y han de tener la forma de sociedades andnimas.

La respuesta b) es cierta porque esa es la caracteristica diferencial de los inter-
mediarios financieros bancarios respecto a los no bancarios.

La respuesta c) es falsa porque la diferencia estd en lo que indica la respues-
tab).

Pregunta 1.15.

Solucion: a)
Justificacion:

Tal como se explica en el tema 1, epigrafe 4 de la pagina 11 del libro de texto:

La respuesta a) es cierta. Las Sociedades de Leasing realizan tinicamente ope-
raciones de intermediacién pero, al contrario que los Bancos, las Cajas y las Coo-
perativas de Crédito, no tienen la capacidad de crear dinero.

La respuesta b) es falsa porque las Cooperativas de Crédito si son intermedia-
rios financieros bancarios.

La respuesta c) es falsa porque las Sociedades de Valores no tienen la capaci-
dad de crear dinero.
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Pregunta 1.16.
Solucion: b)

Justificacion:

La respuesta a) es falsa porque la CNMV es el érgano supervisor de las enti-
dades que operan en los mercados bursatiles.

La respuesta b) es cierta, tal como se explica en la pagina 12.

La respuesta c) es falsa porque la DGS es el 6rgano supervisor de las Compa-
fifas de Seguros y los Fondos de Pensiones.

Pregunta 1.17.
Solucion: c)

Justificacion:

Tal como se explica en el tema 1, epigrafe 6 de la pagina 15 del libro de texto:

La respuesta a) es falsa. Es al contrario, la titulizacién permite transformar los
activos menos liquidos en otros mds liquidos.

La respuesta b) es falsa porque es la desregulacién la que elimina las trabas
para el acceso de los agentes econdmicos.

Larespuesta c) es cierta porque con la titulizacidn se refinancian los préstamos
y créditos transformédndolos en bonos, cédulas hipotecarias, etc.

Pregunta 1.18.
Solucion: c)

Justificacion:

La respuesta a) es falsa, ya que se refiere a la desintermediacion.
La respuesta b) es falsa, ya que se refiere a la innovacion.
La respuesta c) es cierta, tal como se explica en la pdgina 15 del libro de texto.
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PREGUNTAS DE DESARROLLO

1. Las empresas financieras utilizan, para realizar sus operaciones, los Merca-
dos Financieros. Respecto a estos mercados se pregunta:

a) Concepto y objetivos.
b) Condiciones que ha de cumplir un mercado eficiente.

2. Explicar cémo se clasifican los mercados financieros atendiendo:

a) A las caracteristicas de los intermediarios.
b) A la duracién de los activos que se emiten.
¢) A la fase de negociacién de los activos.

d) A su nivel de organizacion.

3. Enrelacién con los activos financieros se pregunta:

a) Concepto y funcién que desempefian.
b) Clasificacién atendiendo a su liquidez.

4. Describir razonadamente cudles son los tres aspectos que los inversores han
de tener en cuenta al adquirir activos financieros.

5. Respecto a los intermediarios financieros se desea conocer:

a) Qué funciones desempeflan dentro del Sistema Financiero.
b) Las clases de intermediarios financieros.

6. En el caso de los bancos, indicar:

a) Cudl es la forma juridica que han de tener.

b) En cuanto a su especializacidn, qué tipos de banca se suelen distinguir.
7. Los sistemas financieros de los paises desarrollados han tenido una gran

transformacién en los tltimos afios: explicar cudles han sido los factores

que la han propiciado.

8. En la evolucion reciente de los sistemas financieros se observan algunas
tendencias tales como la desregulacién y la desintermediacién. Explicar en
qué consiste cada una de estas tendencias.
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RESPUESTAS A LAS PREGUNTAS DE DESARROLLO

Dado que, en este tema, se trata de preguntas tedricas cuyas respuestas se
encuentran detalladas en el libro «Gestién Financiera», aqui se hard referencia
unicamente al epigrafe y a la pdgina donde se encuentran las respuestas.

Pregunta 1:
Ver el epigrafe 2 de la pdgina 7.

Pregunta 2:
Ver el epigrafe 2 de las pdginas 8 y 9.

Pregunta 3:
Ver el epigrafe 3 de las pdginas 9y 10.

Pregunta 4:
Ver el epigrafe 3 de la pagina 10.

Pregunta 5:
Ver el epigrafe 4 de la pagina 11.

Pregunta 6:
Ver el epigrafe 5.1 de la pagina 13.

Pregunta 7:
Ver el epigrafe 6 de la pagina 14.

Pregunta 8:
Ver el epigrafe 6 de la pagina 15.
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PREGUNTAS MAS FRECUENTES (FAQ'S)

Las dudas que con més frecuencia han planteado los estudiantes, respecto a las
cuestiones tratadas en este tema, han sido las siguientes:

¢COmMo se distinguen los activos reales
de los activos financieros?

Los activos reales son los bienes fisicos (edificios, maquinaria, vehiculos, etc.)
y con ellos se opera en los mercados de bienes reales como, por ejemplo, el mer-
cado inmobiliario (real estate), el del automdvil, el agricola, el informatico, etc.
Cada uno de estos mercados se puede desdoblar en submercados; asi, por ejemplo,
el mercado inmobiliario se desglosa en varios submercados como el de la vivienda,
el de los locales comerciales, el de las naves industriales, etc.

Los activos financieros son los titulos-valores que tienen un valor monetario
para quien lo posee (coloquialmente podriamos decir que son «papeles» que
reconocen un derecho para quien lo tiene y una obligacién para quien lo ha emi-
tido). Por ejemplo, son activos financieros, las acciones, los bonos, las letras del
Tesoro, los pagarés de empresa, el dinero, las cuentas corrientes, las cuentas de
ahorro, los depésitos a plazo, las cédulas hipotecarias, los certificados de dep6-
sito, etc.

En el sistema financiero y, mds en concreto, en los mercados financieros se
opera (se trabaja) con activos financieros. Estos pueden ser primarios o indirectos.

Los activos financieros primarios los emiten los inversores (frecuentemente,
para obtener fondos con los que financiar sus inversiones reales) y los adquieren
los intermediarios financieros o directamente los ahorradores. Los intermediarios
financieros, a su vez, emiten otros activos mas acordes con las preferencias de los
ahorradores, son los denominados activos financieros indirectos.

¢En qué consisten los Mercados de mediadores
o dealers?

Los dealers son entidades financieras que actiian en los mercados tanto por
cuenta propia como por cuenta ajena. Compran y venden activos financieros para
sus clientes y también lo hacen para si mismos, actuando como inversores. Un
ejemplo de dealers son las Sociedades de Valores que operan en las Bolsas de
Valorescomprando y vendiendo titulos por cuenta propia y por cuenta de terceros.
En cambio, las Agencias de Valores solamente operan por cuenta ajena y por ello
son brokers (cobran una comision por las operaciones que realizan).

Otro ejemplo de dealers son los Creadores de Mercado (Market Makers). Los
Creadores de Mercado son entidades financieras (bancos de inversién) cuya fina-

TEMA 1. EL SISTEMA FINANCIERO 27



lidad es favorecer la liquidez en el mercado secundario. Proporcionan liquidez al
mercado ofreciendo posiciones de compra (bid) y de venta (ask) a los activos en
los que estan especializados. El beneficio se obtiene por la diferencia (spread)
entre los precios de venta que ofrecen y los de compra que aceptan. Por ejemplo,
en el Mercado de Deuda Publica espaiiola durante el afio 2012, han actuado como
Creadores de Mercado los bancos Santander, BBVA, Barclays, Citigroup y Gold-
man Sachs, entre otros.

¢ Cudl es la diferencia entre los mercados de comisionistas
y los de mediadores?

La diferencia es que en el mercado de comisionistas actdan los denominados
brokers que son agentes que compran y venden activos financieros por cuenta de
sus clientes pero no actiian por cuenta propia, mientras que en el mercado de
mediadores o dealers actian también por cuenta propia.

En la pregunta anterior se ponia como ejemplo de comisionistas o brokers a
las Agencias de Valores, ya que solamente operan por cuenta ajena mientras que
las Sociedades de Valores actian como dealers, ya que también operan por cuenta
propia. En el caso del mercado de FRA,s las entidades financieras que operan lo
hacen usualmente como brokers ya que buscan contrapartida a las necesidades de
sus clientes.

¢ Qué son los FRA?

Los contratos FRA (Forward Rate Agreement o Acuerdo sobre el Tipo de Inte-
rés Futuro) son acuerdos entre dos partes sobre el tipo de interés futuro de un
depésito tedrico o nocional a un plazo y por una cuantia determinada. Una de las
partes es el vendedor del FRA y la otra es el comprador del FRA y se comprome-
ten a liquidar, en una fecha futura, la diferencia entre los intereses al tipo pactado
en el momento inicial y los que corresponden al tipo que rige en el mercado el dia
de la liquidacién del FRA.

Los mercados de FRA se denominan OTC (Over The Counter) porque son
mercados no organizados en los que operan brokers (bancos especializados) y no
hay Cadmara de Compensacién que garantice los compromisos de las partes, por lo
que existe riesgo de contrapartida.

Los FRA se pueden utilizar en operaciones de cobertura, especulacién y arbi-
traje sobre tipos de inter€s.

Para entender mejor este tipo de operaciones y ver ejemplos de sus aplicacio-
nes, se pueden consultar las paginas 151 a 157 del libro: Pablo Lépez, A. de (2005):
Valoracion Financiera. Editorial Universitaria Ramén Areces. Madrid.
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¢EN qué consiste el mercado AIAF?

AIAF es el acrénimo de la Asociacién de Intermediarios de Activos Financie-
ros que se ha creado, en 1991, como mercado organizado que funciona como
mercado mayorista para emisiones de renta fija tales como, pagarés de empresa,
bonos y obligaciones, cédulas hipotecarias, etc. AIAF estd formado por cerca de
cien bancos, cajas de ahorro, sociedades de valores, etc., bajo la supervision de la
CNMV.

En el mercado AIAF de Renta Fija se negocian activos de empresas industria-
les, entidades financieras y Administraciones Publicas, emitidos para financiar su
actividad.

AIAF forma parte del Grupo MF, que a su vez se ha integrado, junto con las
Bolsas espafiolas y los sistemas de compensacién y liquidacién, en el Holding
Bolsas y Mercados Espafioles (BME). El grupo MF es el Holding resultante de la
integracién del Mercado espafiol de Futuros y Opciones (MEFF), el Mercado
espafiol de Deuda Corporativa (AIAF) y la plataforma electrénica de negociacién
de Deuda Publica (SENAF).

A modo de ejemplo, en el cuadro que aqui presentamos, se resume la negocia-
cién habida en este mercado a lo largo del afio 2011 que, como se puede observar,
supera los cuatro billones de euros. Teniendo en cuenta que, en el afio, suele haber
250 dias hébiles de mercado, el volumen diario medio de transacciones es de mas
de dieciséis mil millones de euros. Asi pues, se trata de un mercado en el que se
mueven grandes volimenes de capital, aunque, al ser un mercado mayorista, no es
muy conocido por el gran publico.
4 importes de Negociacién para el afio 2011

Bonos y Bonos de Participacicnies

i R . it Sty Titukzacin Preferentes Tl
Enero 25.147,18 61.755,92 125.626,43 350.124,50 346,44 572.000.46
Febrero 22.334,12 82270.51 160.211,64 384.522.62 341,05 646.680.84
Marzo — 19.276,05 83.401,03 189.891,72 332.558,07 44716 605.575.92
Abril 17.841.55 33.141,02 111.179.87 181.875,76 34825 344.387.35
Mayo 20.338,78 35.27458 177.562,84 171.680.11 371.80 405.208,12
i‘m 18.822,15 18.532,42 160.080,86 252.751,52 2565,71 452.562,77
Ao 1747565 22.281.45 176.327 .01 176.143,38 53§,28 302.752,74
Agosto 13.072,04 35.071,34 111.573.05 313.058.88 21505 472.980.47
Sepbembre 18.688,87 22.887.41 88.079,10 193.830,18 23229 323.807,83
Octutwe 1.737.31 3.150,39 25:5;6.82 17.910.92 40,72 48.380,16
Total  ATAS4371 37774697 132608353  2383537,95 543463  4261.34676

Datos en millones de euros. Fuente: www. aiaf.es

Se recomienda visitar la padgina web: www.aiaf.es para que se conozcan con
mds detalle las operaciones que realiza este mercado cada dia y el volumen de
capital que mueve.
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¢En qué se diferencian las Cajas Rurales y las Cajas
de Ahorro?

Las Cajas de Ahorro son entidades de crédito que no tienen propietarios
(accionistas) y, por ello, no tienen un fin lucrativo sino benéfico-social. Asi pues,
uno de los rasgos distintivos de las cajas de ahorros es su vocacidn social, que se
materializa en diversas actividades, siendo la mds destacada el que una parte de
sus beneficios vaya a financiar obras sociales y culturales.

En cuanto a los beneficios, el 50% se ha de destinar a reservas. El resto se
destina a la Obra Social que realizan ya que, como se acaba de indicar, carecen de
accionistas.

Actualmente estdn sometidas a una profunda reestructuracién y transforma-
cién que conlleva la desaparicién de muchas de ellas, como consecuencia de la
pésima gestion que se ha realizado, en la mayoria de ellas, durante los dltimos
anos.

Las Cajas Rurales son Cooperativas de Crédito Agricola que deciden adoptar
esta denominacién. El Grupo Caja Rural estd compuesto actualmente por 73 Cajas
Rurales. La Caja Rural de mayor tamaiio es Cajamar.

Las Cooperativas de Crédito no agrarias, estdn formadas por asociaciones
industriales o profesionales. La cooperativa de crédito mds grande en Espaiia es
Caja Laboral, perteneciente al grupo Mondragén. Entre las cooperativas de profe-
sionales se encuentran la Caja de Ingenieros, la de Abogados, la de Médicos, etc.

¢ Qué son las Entidades de Crédito Cooperativo?

Las Cooperativas de Crédito estan reguladas por la Ley 13/1989. Su objeto
social es servir a las necesidades financieras de sus socios y de terceros mediante
el ejercicio de las actividades propias de una entidad de crédito.

Las Cooperativas de Crédito pueden clasificarse en dos grupos: las Cooperati-
vas de Crédito agricola, que son las mds numerosas e importantes dentro del sec-
tor, y cuyo objeto es la financiacién de actividades de naturaleza agricola, y las
Cooperativas de Crédito no agrarias, de caracter industrial y urbano que atienden
a necesidades de financiacién profesional.

En la pregunta 4 de los ejercicios de autoevaluacion del libro
de Teoria: Creo que el depodsito a plazo de un ano es mas
liquido que la letra de cambio que vence dentro de 90 dias,
porque el depdsito se puede cancelar anficipadamente.

Teniendo en cuenta la definicién de liquidez, como la rapidez con la que un
activo financiero puede convertirse en dinero sin pérdida apreciable de valor, hay
que tener en cuenta que, en el depdsito, normalmente se pierden los intereses
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devengados si se cancela anticipadamente. La letra de cambio también pierde valor
si se lleva a descuento. Para que no pierdan valor, ambos activos deberfan mante-
nerse hasta el vencimiento y, en este caso, la letra vence a los 90 dias, antes que el
depdsito, que lo hace dentro de un afio.

No obstante, se podria entrar en una casuistica variada si se comparan y anali-
zan casos concretos. Habria que leer la «letra pequefia» (las cldusulas) del contra-
to de deposito, en cuanto a la posibilidad de cancelarlo anticipadamente y la pena-
lizacién que conlleva y, en cuanto a la letra de cambio, la posibilidad de llevarla al
descuento bancario y cudl seria su coste.

La pregunta 4 no entra en esos detalles (no hay informacién en el enunciado),
ya que es una pregunta de caricter general y, por ello, la respuesta correcta es que,
el activo que tiene anterior vencimiento es més liquido que el que vence mas ale-
jadamente en el tiempo.
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TEMA 2
LA FUNCION FINANCIERA
DE LA EMPRESA

INTRODUCCION

En este tema se analizan, desde dentro de la empresa, las cuestiones basicas
relacionadas con la gestién financiera, describiendo sus caracteristicas mds desta-
cadas, los objetivos financieros que pueden plantearse, asi como la estructura y las
posibles formas de organizacién del departamento financiero.

También se hace mencion a las perspectivas actuales de la gestion financiera
en la empresa y a su posible evolucién futura. Finalmente, se hace una resumida
referencia a las empresas turisticas por su gran relevancia dentro del tejido produc-
tivo espafiol, tanto en términos de PIB (Producto Interior Bruto), como por su
capacidad para generar empleo y también por el importante volumen de inversio-
nes que genera en los diferentes subsectores de la industria turistica, tales como,
por ejemplo, en el de infraestructuras hoteleras o en el del transporte turistico.

El desarrollo del tema se estructura secuencialmente de la siguiente manera:

* En primer lugar, se presenta un bloque de preguntas tipo test.

* A continuacion, se explican las soluciones correctas a estas preguntas.

* Luego, se proponen varias preguntas de desarrollo.

* Después, se presentan las respuestas correctas a estas preguntas de desarro-
llo indicando en qué epigrafe y pagina del libro de teorfa se encuentran.

* Finalmente, se recogen las preguntas y dudas que, con mds frecuencia, han
realizado los estudiantes.
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PREGUNTAS TIPO TEST

Pregunta 2.1.

El subsistema que comprende las funciones de aprovisionamiento, administra-
cién, produccioén y comercializacion de los productos o servicios obtenidos, se
denomina:

a) Financiero.
b) Real.
¢) Directivo.

Pregunta 2.2.

Indicar cudl de las siguientes afirmaciones es cierta:

a) Las decisiones econdémicas son una parte de las decisiones financieras.

b) El objetivo de la gestién financiera es maximizar el volumen de las ventas.

c) Lasdecisiones financieras se desglosan en decisiones de inversion y deci-
siones de financiacion.

Pregunta 2.3.

De acuerdo con Solomon, las decisiones financieras giran en torno a la obten-
cioén y al uso de fondos (capitales) y consisten en dar una respuesta racional y
adecuada a las siguientes preguntas. Indicar cual es la respuesta correcta:

a) ¢Cudl debe ser la organizacion de la empresa en Departamentos y Agen-
cias para alcanzar el objetivo de maximizacién de su valor de mercado?

b) (Cual es el volumen total de activos que debe invertirse en cada periodo y
a qué ritmo debe crecer, en su caso, este volumen?

c) ¢Laempresa debe subcontratar los servicios no esenciales para mejorar su
cuenta de resultados?

Pregunta 2.4.

Los tres entes o centros principales de decisién econémica son:

a) Los sindicatos, la patronal y el Estado.
b) Los intermediarios financieros, los activos financieros y los mercados.
c) Las familias, las empresas y el Estado.

Pregunta 2.5.

Las decisiones de financiacion determinan:
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a) La estructura del pasivo de la empresa.
b) La estructura del activo de la empresa.
¢) Larentabilidad del activo de la empresa y el riesgo econdmico.

Pregunta 2.6.

Al analizar los objetivos financieros de la empresa, algunos autores propugnan
la Teoria de la Agencia que consiste en que:

a) La empresa ha de organizarse en Departamentos y Agencias que permitan
alcanzar mejor el objetivo de maximizacién de su valor de mercado.

b) La empresa debe subcontratar los servicios no esenciales para mejorar la
cuenta de resultados.

¢) Se han de tener en cuenta los intereses de los directivos ya que no siempre
coinciden con los de los accionistas, cuya fuerza serd tanto mayor cuanto
mds atomizado y disperso sea el conjunto de accionistas.

Pregunta 2.7.

Indicar cudl de las siguientes afirmaciones es cierta al analizar los objetivos
financieros de la empresa:

a) Lateoria de la Agencia se caracteriza porque tiene en cuenta los intereses
de los directivos que no siempre coinciden con los de los accionistas y
cuya fuerza serd tanto mayor cuanto mas atomizado y disperso esté el
conjunto de los accionistas.

b) Lateoria Conductista (behavioral) representada por Simon, Cyert y March,
toma como objetivo principal el mantener un elevado ritmo de crecimien-
to con objeto de mejorar su posicion en el mercado.

c) El objetivo que mds aceptacidn tiene en el campo de la gestioén financiera
de la empresa es la maximizacién de las ventas que realiza la empresa.

Pregunta 2.8.

Cuando el objetivo es conseguir que dentro de cada periodo no se produzcan
desajustes entre cobros y pagos, se trata de:

a) Gestion financiera a largo plazo.
b) Gestidn financiera a corto plazo.
c) Gestion administrativa de la empresa.

Pregunta 2.9.

El objetivo que se toma como referencia bdsica para la Administracién Finan-
ciera de la empresa es:
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a) Mantener el ritmo de crecimiento de la empresa.
b) Maximizar el volumen de ventas.
¢) Maximizar el valor de la empresa a lo largo del tiempo.

Pregunta 2.10.

El objetivo financiero de la empresa es:

a) Maximizar el valor de la empresa en el mercado una vez cumplidas las
restricciones de tipo legal, laboral, fiscal, etc., que existan.

b) Maximizar el precio de las acciones si la empresa cotiza en bolsa.

¢) Las dos anteriores son correctas.

Pregunta 2.11.

El precio de las acciones:

a) Lo establece el mercado a través de la demanda y oferta de esas acciones.

b) Lo fijan los directivos de la empresa de acuerdo con el Consejo de Admi-
nistracion.

¢) Las dos afirmaciones anteriores son falsas.

Pregunta 2.12.

En relacion con la Responsabilidad Social Empresarial (RSE), sefialar cuél de
las siguientes afirmaciones es cierta:

a) Los conceptos de RSE y de ética empresarial son diferentes y no guardan
relacién puesto que tienen diferentes objetivos.

b) Elconcepto de RSE se inicia en el siglo XXI.

c) LaRSE consiste en el compromiso que asume una empresa para contribuir
al desarrollo econémico sostenible a través de la colaboracién con sus
empleados, sus familias, la comunidad local y la sociedad, con objeto de
mejorar la calidad de vida.

Pregunta 2.13.

Indicar cudl de las siguientes cuestiones es cierta:

a) LaResponsabilidad Social Empresarial (RSE) consiste en el compromiso
que asume una empresa para contribuir al desarrollo econémico sosteni-
ble.

b) Los compromisos que la empresa adquiere para cumplir con la RSE no
afecta al cumplimiento del objetivo financiero.
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c) Las nuevas responsabilidades sociales de la empresa son la preocupacién
por el empleo, la produccién y el crecimiento econdémico.

Pregunta 2.14.

En relacién con la organizacion del departamento financiero de la empresa,
sefialar cudl de las siguientes afirmaciones es cierta:

a) El rreasurer es el encargado de las tareas contables, presupuestarias y de
control y auditoria interna.

b) El controller es el encargado de todo lo relacionado con la obtencion y
gestién de los flujos de fondos.

c) El nivel de organizacién de la funcién financiera depende del tamafio de la
empresa siguiendo las reglas de una division racional del trabajo.

Pregunta 2.15.

En relacién con la funcién financiera de la empresa, indicar cual de estas afir-
maciones es falsa:

a) Latendencia actual es hacia un mayor grado de centralizacion de funciones.

b) La seleccién de activos busca optimizar la relacién rentabilidad-riesgo
econdmico que se asume.

c) Lafunciénfinancieraestudia, entre otras, las politicas financieras mds ade-
cuadas en cuanto a la estructura del pasivo, al reparto de dividendos, las
amortizaciones, la liquidez, etc., con objeto de dar cumplimiento a los
objetivos que se hayan marcado.

Pregunta 2.16.

En relacidn con las empresas turisticas, indicar cudl de estas afirmaciones es
falsa:
a) El producto turistico es perecedero, caduca rdpidamente y, usualmente, si
no se consume se pierde.
b) Las empresas de transporte aéreo, maritimo, ferrocarril, carretera, son
empresas turisticas pero las de alquiler de coches sin conductor no lo son.
c) La mayoria son de tamafio pequefio o mediano.

Pregunta 2.17.

Indicar cuél de las siguientes afirmaciones es cierta. En relacion con las empre-
sas turisticas se puede afirmar que:
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a) Estan sometidas al condicionante de la estacionalidad.
b) La mayoria de ellas se enmarcan en el sector secundario (industrias).
c) Por sus caracteristicas especificas no les afecta lo relacionado con la Res-

ponsabilidad Social Empresarial.
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RESPUESTAS A LAS PREGUNTAS TIPO TEST

Pregunta 2.1.

Solucion: b)

Justificacion:

La respuesta es la b) tal como se indica en la pagina 23, tltimo pérrafo del libro
de texto.

Pregunta 2.2.

Solucion: c)
Justificacion:

Tal como se explica en las pdginas 26 - 29 del libro de texto:

La respuesta a) es falsa. Justamente es al revés; las decisiones financieras son
parte de las decisiones econémicas.

La respuesta b) es falsa, ya que el objetivo de la gestion financiera es maximi-
zar el valor de la empresa en el mercado.

La respuesta c) es cierta, ya que las decisiones financieras comprenden tanto
las decisiones de inversién como las decisiones de financiacion.

Pregunta 2.3.

Solucion: b)

Justificacion:

Las respuestas a) y ¢) son falsas porque se refieren a la organizacion de la
empresa.

Larespuesta b) es cierta. Ver la explicacion en el tema 2, epigrafe 2, pdgina 26
del libro de texto.

Pregunta 2.4,
Solucion: c)

Justificacion:

La respuesta c) es cierta ya que los tres entes son las familias, las empresas y
el Estado. Ver la explicacion en el tema 2, epigrafe 1, paginas 24 y 25 del libro de
texto.
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Pregunta 2.5.

Solucion: a)
Justificacion:

Tal como se explica en el tema 2, epigrafe 1, pagina 26 del libro de texto:

La respuesta a) es cierta porque la financiacion de la empresa se refleja en el
pasivo del balance de la empresa.

Las respuestas b) y c) son falsas porque en el activo del balance de la empresa
figuran las inversiones que realiza la empresa.

Pregunta 2.6.

Solucion: c)
Justificacion:

Segtin se explica en la pdgina 28 del libro de texto:
Las respuestas a) y b) son falsas y la c) es cierta, ya que la Teoria de la Agencia
plantea el conflicto de intereses entre los accionistas y los directivos.

Pregunta 2.7.
Solucion: a)

Justificacion:

Tal como se explica en el tema 2, epigrafe 3, paginas de la 27 a la 29 del libro
de texto:

La respuesta a) es cierta porque los directivos tratan de obtener determinadas
ventajas que no favorecen los intereses de los accionistas.

La respuesta b) es falsa porque esos autores sefialan que el conjunto de objeti-
vos de la empresa es el resultado de las negociaciones entre las personas y los
grupos que la componen, fijdndose para cada objetivo un minimo a alcanzar, con
lo cual se abandona el principio de maximizacidn.

La respuesta c) es falsa. El objetivo es la maximizacion del valor de la empre-
sa en el mercado una vez cumplidas las restricciones de tipo legal, laboral, fiscal,
etc., que existan. Si la empresa cotiza en bolsa, el objetivo es la maximizacién del
precio de sus acciones.

Pregunta 2.8.

Solucion: b)
Justificacion:

Tal como se explica en el tltimo pdrrafo de la pagina 29, se trata de gestion a
corto plazo.
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Pregunta 2.9.
Solucion: c)

Justificacion:
Ver pagina 29, 2° parrafo del libro de texto.

Pregunta 2.10.
Solucion: ¢)

Justificacion:

La respuesta es la ) ya que tanto la a) como la b) son correctas. Ver pagina 27,
parrafo 4°.

Pregunta 2.11.
Solucion: a)

Justificacion:

La respuesta es la a) tal como se indica en la pagina 27, dltimo péarrafo, del
libro de texto.

Pregunta 2.12.
Solucion: c)

Justificacion:

Tal como se explica en el tema 2, epigrafe 4, pagina 30 del libro de texto:

La respuesta a) es falsa porque el concepto de responsabilidad social se suele
concretar en la denominada ética empresarial, que comprende todas las acciones
y comportamientos que van mds alld de lo que estrictamente obliga la ley.

La respuesta b) es falsa porque la RSE se inicia en los afios 70 del siglo xX.

La respuesta c) es cierta de acuerdo con la definicién del World Business
Council for Sustainable Development (WBCSD).

Pregunta 2.13.
Solucion: a)

Justificacion:

La respuesta a) es cierta tal como lo define el World Business Council for Sus-
tainable Development (WBCSD).

La respuesta b) es falsa porque esos compromisos si afectan y tienden a modi-
ficar el objetivo financiero de la empresa.
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La respuesta c) es falsa, ya que las nuevas responsabilidades sociales son el
desarrollo econémico, el desarrollo cultural y artistico, el urbanismo.

Pregunta 2.14.
Solucion: ¢)

Justificacion:

Tal como se explica en el tema 2, epigrafe 5, pagina 31 del libro de texto:

Las respuestas a) y b) son falsas, ya que las funciones del treasurer son las que
se citan en el apartado b) y las del centroller; las que se citan en el apartado a).

Larespuesta c) es cierta, ya que al aumentar el tamafio de la empresa se requie-
re un mayor nivel de organizacion del departamento financiero.

Pregunta 2.15.
Solucion: a)

Justificacion:

Tal como se explica en el tema 2, epigrafe 6, pagina 34 del libro de texto:

También es de destacar la tendencia hacia una mayor diversificaciéon de pro-
ductos y de localizaciones geogréficas lo que implica:

* Un mayor grado de descentralizacién de funciones.

* Una mayor necesidad de planificacion y control.

Pregunta 2.16.
Solucion: b)

Justificacion:

Tal como se explica en el tema 2, epigrafe 7, pagina 35 del libro de texto, las
empresas de alquiler de coches sin conductor también son empresas turisticas.

Pregunta 2.17.
Solucion: a)

Justificacion:

La respuesta a) es cierta. Por ejemplo, en el hemisferio norte, el turismo de
playa se concentra en verano, mientras que el turismo de la nieve se concentra en
invierno.

La respuesta b) es falsa porque la mayoria de estas empresas pertenecen al
sector terciario o de servicios.

La respuesta c) es falsa. La RSE afecta a todas las empresas.
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PREGUNTAS DE DESARROLLO

En el dmbito de las decisiones econdmicas y financieras, la primera cues-

tidén que se plantea es definir la empresa como una organizacién que tiene

unas caracteristicas y unos fines especificos. También se describe el enca-

je de la empresa dentro de la Teoria de Sistemas de Bertalanffy. En este

sentido se pregunta lo siguiente:

a) Defina qué se entiende por empresa y cudles son sus caracteristicas
especificas.

b) Indique cudles son los subsistemas que bdsicamente componen la
empresa y represéntelos graficamente.

Explique cudles son los tres entes o centros de decisién econdmica que exis-
ten en la prictica y en cudl de ellos encajan las empresas.

De acuerdo con el planteamiento basico de Solomon en cuanto a las deci-
siones financieras, se desea conocer:

a) A qué finalidad deben dirigirse estas decisiones.

b) A qué preguntas se debe contestar de una manera racional.

Al analizar cudl debe ser el principal objetivo de la empresa se manejan
distintos planteamientos y propuestas. Desde la perspectiva de los deciso-
res financieros, se desea que explique cudl debe ser ese objetivo y argu-
mente las razones que lo justifican.

En relacién con la fijacion de los objetivos financieros de la empresa, una
teorfa que tiene bastante aceptacidn, en el caso de empresas con un accio-
nariado numeroso y disperso, es la conocida como Teorfa de la Agencia.
Explique en qué se basa esta teorfa y qué argumentos utiliza.

La Responsabilidad Social Empresarial: explicar su concepto, sus caracte-
risticas, sus compromisos y su relacién con la ética.

En la organizacién del departamento financiero suelen aparecer frecuente-
mente las figuras del treasurer y del controller. Indique razonadamente
qué funciones desarrolla cada uno de ellos y represente, de forma resumi-
da, un organigrama de este departamento.

La gestion financiera de la empresa y las tareas que han de asumir los
departamentos financieros van evolucionando a lo largo del tiempo. En
este sentido se pregunta cudles son:

a) Las caracteristicas que definen el momento presente.

b) Las tendencias que se vienen observando respecto al futuro.

En relacion con las empresas turisticas se pregunta lo siguiente:

a) Importancia del sector turistico dentro de la economia espaiiola.
b) Haga una relacién de tipos diferentes de empresas turisticas.
c) Caracteristicas particulares de estas empresas.
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RESPUESTAS A LAS PREGUNTAS DE DESARROLLO

Dado que, en este tema, se trata de preguntas tedricas cuyas respuestas se
encuentran detalladas en el libro «Gestién Financiera», aqui se hard referencia
tnicamente al epigrafe y a la pdgina donde se encuentran las respuestas.

Pregunta 1:
Ver el epigrafe 1, pdgina 23.

Pregunta 2:
Ver el epigrafe 1, pdginas 23 y 24.

Pregunta 3:
Ver el epigrafe 2, paginas 26 y 27.

Pregunta 4:
Ver el epigrafe 3, paginas 27 y 28.

Pregunta 5:
Ver el epigrafe 3, pagina 28.

Pregunta 6:
Ver el epigrafe 4, paginas 30 y 31

Pregunta 7:
Ver el epigrafe 5, paginas 31 y 32.

Pregunta 8:
Ver el epigrafe 6, paginas 33 y 34.

Pregunta 9:
Ver el epigrafe 7, paginas 34 y 35.
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PREGUNTAS MAS FRECUENTES (FAQ'S)

Las dudas que con mds frecuencia han planteado los estudiantes, respecto a las
cuestiones tratadas en este tema, han sido las siguientes:

¢Se comportan de la misma forma las familias, las empresas
y las corporaciones publicas al tomar sus decisiones
financieras?

No. Cada una de ellas toma sus decisiones de acuerdo con los objetivos que
desean alcanzar. Tal como se indica en el libro de teoria:

* El objetivo de las familias es la satisfaccién 6ptima de sus necesidades vy,
para ello, han de decidir cémo distribuyen sus ingresos entre el consumo
(para atender las necesidades actuales) y el ahorro (para atender a las nece-
sidades futuras). Esa distribucién dependerd de su mayor o menor nivel de
renta actual y de la estimacion subjetiva que realice respecto a su nivel de
renta futura.

» El objetivo de las empresas es la maximizacién de su valor de mercado y
para lograrlo han de tomar, de forma continuada, las decisiones de inversion
y de financiacién mds adecuadas para el logro de ese objetivo.

» El objetivo del Estado y de las restantes corporaciones piblicas es de tipo
social tratando de optimizar el bienestar colectivo. Para lograrlo, las decisio-
nes han de ser diferentes de las que toman las familias y las empresas. Los
recursos disponibles, proceden fundamentalmente de la recaudacién de
impuestos y se invierten en hospitales, educacion, infraestructuras, atencion
social a los colectivos mas necesitados, etc. Un criterio de decision bastante
utilizado es el denominado andlisis coste-beneficio.

En el esquema que se presenta en la pagina 24 del texto se
menciona el enforno de la empresa, pero luego, en el texto,
apenas se describe su significado y sus caracteristicas.
Desearia que comentfaran un poco mas sobre él para
entenderlo mejor.

Como se indica en el texto, entorno es todo lo que se encuentra fuera de la
empresa, que afecta a la empresa y que esta no es capaz de controlar.
Existen dos tipos de entornos: el genérico y el especifico.

» Elentorno genérico comprende todos los factores que afectan a las empresas
de un drea geogréfica determinada y en un determinado plazo temporal. La
empresa se ve influida por los siguientes factores:
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— Factores econdmicos, tales como la tasa de crecimiento econdmico, la
evolucién de precios, la politica econémica que sigue el gobierno, el nivel
de desarrollo, etc.

— Factores politico-legales, tales como el sistema politico vigente, las regu-
laciones y las normativas gubernamentales, etc.

— Factores socio culturales, tales como el nivel cultural y educativo del pais,
las variables demograficas, la distribucion de la renta, etc.

— Factores tecnoldgicos, tales como la madurez de las tecnologias existen-
tes, la disponibilidad y acceso a las nuevas tecnologias, la innovacién tec-
noldgica, etc.

* El entorno especifico es el entorno mas préximo a las empresas, pero no
afecta a todas por igual; solo afecta por igual a las empresas de un mismo
sector.

Para definir un sector se pueden utilizar criterios de la oferta y la demanda:

* Criterio de la demanda: Dos o0 mds empresas pertenecen a un mismo sector
cuando sus productos son sustitutivos entre si.

* Criterio de la oferta: Dos o mds empresas pertenecen a un mismo sector
cuando se dedican a la misma actividad y por ello emplean las mismas tec-
nologias para la produccion.

También se distingue entre entorno estable y entorno turbulento:

* En un entorno estable se producen pocos cambios y ademas son pocos los
elementos afectados.

* En un entorno turbulento se producen muchos cambios y estos son comple-
jos. Tienen una gran dosis de incertidumbre o son impredecibles.

Otro punto de vista seria la diferencia de comportamiento entre los distintos
elementos que lo constituyen. Se distingue entre:

* Entorno simple, cuando hay pocos elementos.
* Entorno complejo, cuando hay muchos elementos.

¢(EN qué consiste la Teoria de la Agencia?

La Teorfa de la Agencia sefiala que, en las grandes empresas, hay una separa-
cion clara entre la propiedad (los accionistas) y los directivos (que no son propie-
tarios de la empresa y, a lo mas, tienen un paquete pequefio de acciones), por lo
que se suelen producir conflictos de intereses entre ellos. También tienen intereses
otros colectivos como los trabajadores y sus representantes, los clientes, los pro-
veedores, los acreedores, etc.

Los accionistas estdn interesados en maximizar el valor de las acciones en el
mercado (es decir, su capital o riqueza), mientras que a los directivos les interesa
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sobre todo mantener unos elevados ingresos por su trabajo, tener cuotas de poder
importantes, buenas compensaciones al jubilarse o en caso de despido (por ejem-
plo las stock options), etc. A los trabajadores, les interesa mantener la estabilidad
en el empleo, la mejora de las retribuciones, etc. A los clientes, una relacion cali-
dad-precio lo mds ajustada posible. A los acreedores, las mayores garantias de que
serdn devueltos sus créditos.

Por ello, se suelen producir conflictos de intereses y de objetivos entre ambas
partes y la fuerza de estos ultimos serd tanto mayor cuanto mds atomizado esté el
colectivo de accionistas (que haya muchos accionistas y cada uno de ellos con
pequeiias participaciones en el capital social) porque si son pocos los accionistas
y con gran volumen de capital estardn mucho mds vigilantes y el poder de los
directivos se verd mas controlado.

En resumen, el objetivo de la propiedad de la empresa, de maximizar el precio
de mercado de las acciones, se puede ver distorsionado por los diferentes intereses
que tienen, o pueden tener, los directivos y otros colectivos.

¢Desde cuando las empresas han asumido los
compromisos que conlleva la Responsabilidad Social
Empresarial?

El concepto de responsabilidad social naci6 en los afios 70, ante los cambios
que se han ido produciendo en el entorno.

El Comité para el Desarrollo Econdmico de las Naciones Unidas publicé en el
afio 1971 un informe en el que se recogen los compromisos sociales de la empresa.
Se pueden dividir en tres niveles:

» Responsabilidades bésicas tales como la preocupacion por el empleo, la pro-
duccidn y el crecimiento econémico.

e La atencién al cambio de valores y prioridades sociales concretadas en la
conservacion del medio ambiente, las relaciones laborales, la informacion al
consumidor, la proteccion laboral, etc.

 Las nuevas responsabilidades centradas en el desarrollo econémico, el desa-
rrollo cultural y artistico, el urbanismo, etc.

El concepto de responsabilidad social, a partir de los afios 80 ha cristalizado
en la denominada ética empresarial, es decir, todas aquellas acciones y comporta-
mientos que van mads alld de lo que estrictamente obliga la ley y que podria resu-
mirse en «hacer correctamente lo correcto».

La denominada ética de los negocios hace referencia a los fundamentos mora-
les que caracterizan las relaciones de tipo externo que las empresas sostienen con
los agentes sociales con los que se relacionan, como son los trabajadores, los
clientes, los proveedores, los competidores, etc.
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Segunda parte

Matemdatica financiero
aplicada a la gestion



TEMA 3
BASES PARA
LA VALORACION FINANCIERA

INTRODUCCION

Los temas 3,4 y 5 integran la Segunda Parte que se dedica a estudiar las cues-
tiones basicas de la Matematica Financiera que son de aplicacién a la Gestidn
financiera empresarial.

En este tema se describen las bases de la valoracién financiera. En primer
lugar, se establece el concepto de capital financiero y, a continuacion, se plantea la
problematica que surge al tratar de comparar capitales ya que, al ser magnitudes
bidimensionales, la comparacién no se puede realizar de una manera directa e
inmediata. Para poder compararlos se utilizan unas reglas, procedimientos o expre-
siones matemadticas que se denominan leyes financieras de valoracion.

En el libro de teoria se describen las leyes financieras que se utilizan en la
préctica; dos de capitalizacion y tres de descuento. Una vez aprendido su manejo
y utilizacidn, se aplican a la resolucién de las dos tareas basicas que conllevan las
transacciones financieras:

» Comparar capitales para establecer su orden de preferencia o, lo que es mas
frecuente, dado un capital obtener su equivalente.

* Sumar (agrupar capitales) para sustituir varios capitales por uno solo que sea
equivalente a todos ellos; o bien, disociar capitales, es decir, dado un capital
inico, sustituirlo por varios cuya suma sea equivalente al capital inicial (es,
por ejemplo, lo que se hace en los préstamos en los que la cantidad prestada
se desdobla en un conjunto de pagos sucesivos en el tiempo).

El manejo 4gil de los cdlculos financieros serd muy util en este tema y en los
siguientes. Por ello, se recomienda a los estudiantes que practiquen con los ejerci-
cios que se proponen, utilizando, como es 16gico, la calculadora.
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Tal como se podra observar, para la resolucién de los ejercicios, es suficiente
con los conocimientos adquiridos en el bachillerato. Ahora bien, dado que una
parte, relativamente importante, de los alumnos hace ya varios afios que finaliza-
ron los estudios de secundaria y, por ello, necesitan refrescar algunas cuestiones
basicas del calculo, en el epigrafe referente a las preguntas mas frecuentes (FAQ’S)
se presentan esas preguntas y la forma de resolverlas, ya que entendemos pueden
ser de gran utilidad para la mayoria de ellos.

El tema se completa con el formulario que se presenta a continuacién, una
serie de preguntas tipo test, otras de desarrollo y, como ya se ha sefialado anterior-
mente, las preguntas que con mas frecuencia realizan los estudiantes.
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FORMULARIO - ESQUEMA

BASES PARA LA VALORACION FINANCIERA

2 Valor del dinero en el tiempo  (C: 1)

Cl‘.///_\1
t

=»> Leyes Financieras de capitalizacion i

= Capitalizacion simple 1 +i-¢

I* Tantos equivalentes | i=m-i, = i,=i/m

= Capitalizacion compuesta (1 + i)

I-) Tantos equivalentes | (1+:)=(1 +i,,,)'"=(1+-f"'>

m

m
== Leyes Financieras de descuento . T

CO‘/* — \\M
0
= Descuento Comercial 1-d-¢
=» Descuento Racional T+ie1
1
—=(1+"
3 Descuento Compuesfo 7 (1+9)

-})Comporocién de capitales
Equivalencia de capitales V) = V7

Ordenacion de capitales v > v2

*‘ngq }Finc_jncﬁ:ierrvqr‘de c‘cpimlesi C-(I-d-)=C-(I-d-t)+C,-(1-d-1)

|¥ Vencimiento medio C=C,+C,;, t= o S ea 50 ]
C] + Cz
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LEYES FINANCIERAS

Corto plazo < 1 aiio

DE CAPITALIZACION DE DESCUENTO
1
i 1+i-1
p
S N
(é T+i-t
E': l+i-t (=7 D,,:C,—V:C' i1
o . 1+i-t
= M=C,-(1+i-=Cy+1
7))
I=M-Cy=Cy-i-1 |
S 1-d-t
&)
&
g Vo=C,-(1-d-t)=C,-D
o) —C.d.
> D=C,-d-t

TANTOS EQUIVALENTES: i=m-i,; i,=—

m
Largo plazo > 1 afio
< o 2 1
7 (1 + i) 7 (L+i) =—
g =) §]+i)
= M=C, (1 +iy =
= 0 S Vo=C-(L+ i)
o = = = . ) — O
S | I=M-G=G-l0+d-1 | 5| p-c-vy=c-c-a+p

TANTOS EQUIVALENTES EN CAPITALIZACION-DESCUENTO COMPUESTO:

l i,n Im
P
Tanto efectivo anual  Rédito del subperiodo  Tanto nominal dc freccucncia m
. n
. . i
(l + l) = (l + lm) = (] +__]m >
m
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PREGUNTAS TIPO TEST

Pregunta 3.1.

Para que un capital financiero quede perfectamente determinado es preciso
conocer:

a) La ley financiera de valoracidn.
b) La cuantfa y el vencimiento o momento en que estd disponible.
c) La operacidn financiera en la que interviene ese capital.

Pregunta 3.2.

Indicar cual de las siguientes afirmaciones es cierta:

a) Las leyes financieras son las normas juridicas que las empresas han de
cumplir a la hora de elaborar el balance y la cuenta de pérdidas y ganan-
cias.

b) Cuando se utiliza la capitalizacion, el capital equivalente en un momento
futuro se denomina montante.

¢) Dos capitales son equivalentes cuando tienen la misma cuantia y distinto
vencimiento o el mismo vencimiento y distinta cuantia.

Pregunta 3.3.

Indicar cudl de las siguientes frases es correcta:

a) En las operaciones financieras se cumple el principio de preferencia tem-
poral.

b) Dados dos capitales (C; 1)) y (Cy; t,) siendo C; < C, y t, < t,, se puede
afirmar que la comparacién de ambos se puede hacer de una manera direc-
ta e inmediata.

¢) Desde un punto de vista préctico el capital y la cuantia son lo mismo.

Pregunta 3.4.

Capitalizacion simple: Un capital de cuantia C se ha prestado al 7,5% anual
durante 150 dias y se ha obtenido un montante de 78.375 euros. Para la valoracién
se ha utilizado el afio comercial de 360 dias. La cuantia C de dicho capital es:

a) 76.000 €.
b) 75.000 €.
c) 72.500 €.
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Pregunta 3.5.

Capitalizaciéon simple: Los intereses de un capital prestado al 5% anual
durante 90 dfas importan 1.125 euros y para la valoracién se ha utilizado el afio
comercial de 360 dias. La cuantia C de dicho capital es:

a) 90.000 €.
b) 96.000 €.
c) 102.500 €.

Pregunta 3.6.

Capitalizacién simple: Un ahorrador coloca hoy 25.000 euros en una entidad
financiera durante 4 meses y transcurrido ese plazo retira un montante de 25.375
euros. El tanto o tipo de interés anual que se ha aplicado es:

a) 6%.

b) 4,5%.

c) 3%.

Pregunta 3.7.

Capitalizacién simple: Una persona ha colocado 10.000 euros al 6% y retira
un montante de 10.200 euros. Calcular el tiempo en meses durante el que ha esta-
do colocado:

a) 4 meses.
b) 5 meses.
c) 6 meses.

Pregunta 3.8.

Capitalizacién compuesta: Un ahorrador coloca hoy un capital de cuantia C a
un tipo de interés del 4% anual y al cabo de 5 afios retira un montante de 88.329 €. La
cuantia C que ha colocado es:

a) 75.400 €.
b) 74.000 €.
c) 72.600 €.

Pregunta 3.9.

Capitalizacion compuesta: Una persona deposité en su banco, hace 5 afios,
diez mil euros y retira hoy un montante de doce mil euros. El tipo de interés anual
al que se efectud el depésito es:
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a) 3.45%.
b) 3,71%.
c) 4%.

Pregunta 3.10.

Capitalizacion compuesta: Un banco estd aplicando un tipo de interés nomi-
nal de frecuencia mensual j,, = 8%. Se desea conocer el tanto efectivo anual equi-
valente i:

a) 8,12%.
b) 7,720836%.
c) 8,29995%.

Pregunta 3.11.

Descuento comercial: Una letra de cambio de 60.000 euros que vence dentro
de 100 dfas se descuenta a fecha de hoy aplicando un tanto ¢ = 7,5% anual. Sabien-
do que se utiliza el afio comercial de 360 dias, el valor descontado Cj es:

a) 57.500 €.
b) 58.750 €.
c) 62.000 €.

Pregunta 3.12.

Descuento comercial: Una letra de cambio que vence dentro de 72 dias se
descuenta a fecha de hoy aplicando un tanto & = 8% anual. El descuento efectuado
tiene un importe D = 400 euros. Sabiendo que se utiliza el afio comercial de 360
dias, se desea conocer cudl es la cuantia nominal de la letra C, y el valor desconta-
do C,. Indique la respuesta correcta:

a) 25.000 € y 24.600 €.
b) 40.000 € y 39.600 €.
¢) 32.000 €y 31.600 €.

Pregunta 3.13.

Descuento comercial: Una letra de cuantia nominal C, que vence dentro de
100 dias, se descuenta hoy utilizando el descuento comercial al 9% anual. Sabien-
do que el valor descontado C,, importa 23.400 euros, se desea conocer la cuantia
nominal de la letra:

a) 24.000 €.
b) 24.500 €.
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c) 25.000 €.
NoTta: Para la valoracion se utiliza el afio comercial de 360 dias.

Pregunta 3.14.

Descuento racional: Se desea conocer el valor descontado a fecha de hoy, de
un capital de 50.000 euros disponible dentro de 150 dias, sabiendo que se descuen-
ta con la ley financiera de descuento racional a un tanto i = 6% y se utiliza el afio
comercial de 360 dias. El valor descontado es:

a) 48.780,49 €.
b) 51.250,00 €.
c) 48.750,00 €.

Pregunta 3.15.

Descuento racional: Un efecto comercial de 107.100 euros que vence dentro
de 60 dias se ha descontado a fecha de hoy en descuento racional, obteniéndose un
valor descontado o efectivo de 105.000 euros. Sabiendo que se utiliza el afio
comercial de 360 dias, se desea conocer cudl ha sido el tanto i anual al que se ha
efectuado la operacion:

a) 10%.

b) 10,5%.

c) 12%.

Pregunta 3.16.

Descuento compuesto: Un capital de 120.000 euros disponible dentro de 4
aflos se descuenta a fecha de hoy aplicando un tanto i = 6%. El valor descontado
importa:

a) 92.063,47 €.

b) 90.000 €.

c) 95.051,24 €.

Pregunta 3.17.

Descuento compuesto: Una persona que necesita liquidez recibe, en este
momento, la cuantia de 86.383,76 euros como valor descontado de un capital que
tendria que cobrar dentro de tres afios. Sabiendo que se aplica la ley financiera de
descuento compuesto a un tanto i = 5% anual, se desea conocer cudl es la cuantia
de ese capital:

a) 91.543,25¢€.
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b) 118.000,00 €.
¢) 100.000,00 €.

Pregunta 3.18.

Indicar cudl de las siguientes afirmaciones es cierta:

a) Lacapitalizacién compuesta se caracteriza porque los intereses que produ-
ce un capital se suman al capital inicial para producir nuevos intereses.

b) La expresion matemadtica de la ley de descuento racionales 1 —d - .

c) Para que dos capitales sean equivalentes han de tener la misma cuantia
pero distinto vencimiento.

Pregunta 3.19.

Indicar cudl de las siguientes frases es correcta:

a) El capital (C,; 1,) es preferido al capital (C; ¢,) cuando se verifica que
Ci<CGyty<t,.

b) Las leyes financieras de descuento se utilizan cuando hay que desplazar
capitales presentes hacia el futuro.

c) Los capitales financieros miden el valor de los bienes econémicos y de los
activos financieros en el momento en que estan disponibles.

Pregunta 3.20.

Un inversor ha de elegir entre cobrar 20.000 euros ahora o cobrar 25.000 euros
dentro de 5 afios. Indicar qué preferira si para la valoracién aplica el descuento
compuesto a un tanto { = 6%:

a) Es preferible 20.000 euros ahora.
b) Es preferible 25.000 euros dentro de 5 afios.
c) Son equivalentes o indiferentes.

Pregunta 3.21.

Ordenacion de capitales: Una empresa ha de pagar una letra de 19.650 euros
dentro de 60 dias. Hoy, a la vista de que no tendra liquidez en esa fecha, llega al
acuerdo con su acreedor para sustituirla por otra equivalente pero con vencimien-
to dentro de 105 dias. Sabiendo que se aplica el descuento comercial a un tanto de
descuento d = 6% y el afio comercial de 360 dias, se desea conocer la cuantia de
esa nueva letra:

a) 19.453,50 €.
b) 19.800,00 €.
c) 20.000,00 €.
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Pregunta 3.22.

Ordenacion de capitales: Una persona ha de elegir entre cobrar 100.000
euros dentro de 3 afios o bien cobrar 115.000 euros dentro de 5 afios. Indicar cuadl
de estos dos capitales es preferible o si son equivalentes, sabiendo que la compa-
racion se realiza a fecha de hoy, con la ley financiera de descuento compuesto a un
tanto i = 6%.

a) Es preferible cobrar 115.000 euros dentro de 5 afios.

b) Es preferible cobrar 100.000 euros dentro de 3 afios.

c) Los dos capitales son equivalentes.

Pregunta 3.23.

Suma financiera de capitales: Hoy se acuerda sustituir dos pagos, el primero
de diez mil euros que vence dentro de 50 dias y el segundo de treinta mil euros que
vence dentro de 150 dias, por otro tinico, con vencimiento dentro de 90 dias; para
la valoracion se utiliza el descuento comercial al 9% anual y el afio comercial de
360 dias. La cuantia de ese pago tinico que es suma financiera de los dos citados
es:

a) 40.000 €.
b) 39.641,94 €.
c) 41.200 €.

Pregunta 3.24.

Vencimiento medio: Una empresa ha de pagar una deuda mediante dos letras
de cambio, la primera de 12.000 euros con vencimiento dentro de 3 meses y la
segunda de 20.000 euros con vencimiento dentro de 7 meses. Hoy acuerda, con su
acreedor, sustituirlas por una sola letra equivalente a las dos citadas aplicando la
solucion del vencimiento medio. Indicar cudl serd el vencimiento medio de esta
ultima letra:

a) 6 meses.
b) 5 meses.
c) 5,5 meses.

Pregunta 3.25.

Suma financiera: Una empresa ha de cobrar dos efectos comerciales: el pri-
mero de 6.000 euros con vencimiento dentro de 75 dias y el segundo de 10.000
euros con vencimiento dentro de 180 dias. Se acuerda sustituirlos por uno equiva-
lente, con vencimiento dentro de 144 dias; para la valoracion se utiliza el descuen-
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to comercial al 6% anual y el afio comercial de 360 dias. LLa cuantia de ese efecto
Unico, que sustituye a los dos citados, es:

a) 16.000 €.
b) 16.009,22 €.
c) 15.625€

Pregunta 3.26.

Vencimiento medio: Una empresa ha de cobrar dos efectos comerciales: el
primero de 8.000 euros con vencimiento dentro de 90 dias y el segundo de 10.000
euros con vencimiento dentro de 180 dias. Se acuerda sustituirlos por uno equiva-
lente, de acuerdo con la regla o férmula del vencimiento medio. El vencimiento de
ese efecto, que sustituye a los dos citados, es:

a) 135 dias.
b) 140 dias.
c) 150 dias.
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RESPUESTAS A LAS PREGUNTAS TIPO TEST

Pregunta 3.1.
Solucion: b)

Justificacion:

La respuesta a) es falsa porque las leyes financieras son expresiones matema-
ticas que sirven para valorar los capitales financieros.

La respuesta b) es cierta, tal como se explica en el tema 3, epigrafe 2, pdgina
46 del libro de texto, ya que la cuantia y el vencimiento son las dos magnitudes
que definen el capital financiero.

La respuesta c) es falsa porque las operaciones financieras consisten en el
intercambio no simultdneo de capitales financieros. El conocimiento del capital
financiero (cuantfa y vencimiento) es previo a su toma en consideracién en una
operacidn financiera concreta.

Pregunta 3.2.
Solucion: b)

Justificacion:

La respuesta a) es falsa porque las leyes financieras no son leyes juridicas, son
expresiones matemdticas que se utilizan para desplazar capitales en el tiempo y
poder asi comparar y agrupar capitales (ver epigrafe 3, pdgina 48 del tema 3).

La respuesta b) es cierta, tal como se explica en el epigrafe 3, pagina 48 del
tema 3. El montante, también puede denominarse valor final ya que obtiene el
equivalente al final del intervalo de valoracién. Esta denominacion de valor final
se utilizard en el tema siguiente al valorar las rentas financieras.

La respuesta c) es falsa. Dos capitales son equivalentes cuando, valorados en
la fecha en la que se efectia la comparacion y con la ley financiera previamente
pactada, tienen la misma cuantia.

Pregunta 3.3.
Solucion: a)
Justificacion:
La respuesta a) es cierta, tal como se indica en la pagina 48 del texto, ya que,
aigualdad de cuantia, se prefiere el capital que tenga un vencimiento mas proximo.

Todos los agentes econdmicos (consumidores, ahorradores, inversores, empresas)
se comportan de acuerdo con este principio econémico-financiero.
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La respuesta b) es falsa, ya que en este caso, por la cuantia es preferible el
segundo y por el vencimiento es preferible el primero (ver la figura 1 de la pagina
47 y el primer parrafo de la pagina 48). Por lo tanto, no se puede decidir de una
forma directa e inmediata cudl de los dos es preferible y, para realizar la compara-
cidn, se necesita utilizar una regla o procedimiento que se denomina ley financie-
ra de valoracion.

Larespuesta c) es falsa porque la cuantia es sélo una parte del capital financie-
ro. El capital es una magnitud bidimensional compuesta de cuantia y vencimiento
(ver ultimo parrafo de la pdgina 46). Para que un capital quede perfectamente
determinado es preciso conocer la cuantia y el vencimiento.

Pregunta 3.4.

Solucion: a)

Justificacion:

Se aplica la ecuacion del montante en capitalizacion simple. La incognita es el
capital C;, = C que se ha prestado (ver la férmula del montante en el centro de la
pagina 49).

El esquema grafico es:

C 78.375
| =
0 150 dias

<« i=75% —=>
La ecuacion del montante permite calcular la cuantia inicial C:

(G (1 +0,075- ﬂ) =I8YIS €
360

C -1,03125 =78.375
C =76.000 €

Pregunta 3.5.

Solucion: a)

Justificacion:

En este ejercicio se aplica la férmula del interés, tal como se describe en el
centro de la pdgina 50.

1125 =C-0,05- 29 = ¢ =90.000 €
360
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Pregunta 3.6.

Solucion: b)

Justificacién:

En este caso se aplica la ecuacidon del montante y la incdgnita es el tipo de
interés anual.

Podrfa resolverse también calculando, en primer lugar, el importe de los inte-
reses (25.375 - 25.000 = 375) y, a continuacidn, se aplica la formula del interés que
es mds sencilla.

El esquema gréfico es:

25.000 25.375
| |
0 4 meses
~z (, i '7 =

La ecuacion del montante establece:

25.000 - (1 +i- —%) = 253156

. ( 25375 1) ‘ % = 0,045 (4,5%)

25.000

La otra forma consiste en aplicar la férmula del interés:

375 =25.000-- % = i=0,045(4,5%)

Pregunta 3.7.
Solucion: a)

Justificacion:
Se puede resolver de dos formas, con la férmula del montante o con la férmu-
la del interés. En el primer caso, se plantea:

10.000 - <1 + 0,06 - 1—k2‘> = 10.200 €

k )_ 10200 _ | oy

(1 +0,06 - — | = =1,
12 10.000
12

k=(1,02-1)- —— =4 meses
0,06

El
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La otra forma consiste en calcular los intereses / = 10.200 — 10.000 =200 € y
luego aplicar la férmula del interés:
200 = 'IO.OOO-O,O6-L=@-k =50-k= k:ﬁzélmeses
12 12 50

Pregunta 3.8.
Solucion: c)
Justificacion:

Se aplica la ecuacién del montante en capitalizacion compuesta. La incégnita
es el capital Cy = C que se ha prestado (ver pdgina 52). El esquema grafico y la
ecuacién de equivalencia son:

C 88.329
| ]
I~ |
0 5 afios

«c———— (=4 Pp ——>

C-1,04°=88.329 € = C-1,2166529 = 88.329 = C = 72.600 €

Nora: El resultado exacto con la calculadora es 72.599,99941 ... euros. Dado
que la unidad més pequeiia en euros es el céntimo = 0,01 euros, el resultado hay
que redondearlo a la segunda cifra decimal. De acuerdo con la regla del redondeo
hay que mirar la tercera cifra decimal y, si es un 5 o mayor, se redondea por exce-
S0 y, si es menor que 5 se redondea por defecto. En este caso, la tercera cifra
decimal es un 9 y, por ello, se redondea por exceso siendo el resultado 72.600,00
euros.

Pregunta 3.9.
Solucion: b)

Justificacion:

Se aplica la ecuacion del montante y se despeja la incognita que es el tipo de
interés anual. El esquema grafico es:

10.000 12.000
| |
| 1
0 5 afios
< % >

1
10.000-(1+D3=12.000=> (1 +i)P’=12=>1+i= '1,25 =1,037137289
i =0,037137. En % con 2 decimaleses i = 3,71%
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Pregunta 3.10.

Solucion: c)

Justificacion:
Primero se calcula el tipo de interés mensual i, aplicando la primera férmula
de la pdgina 53. Después se despeja en la ecuacion bdsica de tantos equivalentes:
l+i=(1+i)y'=i=(1+i,)"—1siendom=12.

i = % = 0,00666666... (0,66666... %)

Debe observarse que si i,, se hubiese anotado en tanto por ciento, el resultado
vendria directamente en tanto por ciento.

8
i = —— = 0,666666... %
12

Una vez obtenido i}, se calcula el tanto efectivo i:

i=(1+i"—1=100666666..."" — 1 = 0,0829995 (8,29995%)

Pregunta 3.11.

Solucion: b)

Justificacion:

Se aplica la ecuacién de valor descontado, tal como se indica en la pagina 54
del texto. El esquema gréfico y la ecuacion de equivalencia son:

@ e TT~<60.000
.

~<)

|
0 100 dias

«— 4d=75% —>

100
Co = 60.000 - (1 -0.,075 - %) = 60.000 - 0,9791666... = C, = 58.750 €

Pregunta 3.12.

Solucion: a)

Justificacion:

En primer lugar, se aplica la expresion del descuento D (ver la pdgina 54)
siendo la incdgnita C, = C. Después, se obtiene el valor descontado Cy = C, - D
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400:00,08-%:0-0,016: C = 25.000 €

Vo = 25.000 — 400 = 24.600 €
Pregunta 3.13.
Solucion: a)

Justificacion:

De acuerdo con lo estudiado en el epigrafe 3.3, pdgina 54, se aplica la ecuacién
de valor descontado (le sugerimos que haga el esquema gréfico de la operacion,
andlogamente a los realizados en los ejercicios anteriores) y resulta:

23.400 =C - (l -0,09 - %—) =C-0,975=C =24.000 €

Pregunta 3.14.
Solucion: a)

Justificacion:

La ecuacion que permite obtener el valor descontado en descuento racional se
puede ver al inicio de la pagina 56. (Se sugiere hacer el esquema grafico de la
operacion). Al aplicar dicha ecuacidn resulta:

Co=—290 - 4578049€

| 4006 -2
360

Pregunta 3.15.
Solucion: c)

Justificacion:

Se aplica la misma ecuacién que en el ejercicio anterior, pero ahora la incég-
nita es el tanto anual .

105.000 = 107.100 ol 4i- 60 _ 107.100 _ 1.02
. 60 360  105.000
1+i-——
360
360

= (1,02-1)-——=0,12 (12%
i=( ) %0 (12%)

Pregunta 3.16.

Solucion: c¢)
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Justificacion:
Se aplica la férmula del valor descontado en descuento compuesto, tal como
se explica en la pagina 57 del libro de teorfa.
Ve = 120.000 _ 120.000
“TU06¢ 126247696

=95.051,24 €

Pregunta 3.17.
Solucion: c)

Justificacion:
Se aplica la férmula del valor descontado, pero ahora la incégnita es la cuantia

C, dentro de tres afios:

C; C;

86.383,76 = = -
105" 1I57625

= C;=100.000 €

Pregunta 3.18.
Solucion: a)

Justificacion:

La respuesta a) es cierta, tal como se define en el epigrafe 3.2, pdgina 52 del
texto.

La respuesta b) es falsa. Esa expresion corresponde al descuento comercial.

La respuesta c) es falsa. Si tienen la misma cuantia pero distinto vencimiento,
es preferido el que tenga anterior vencimiento de acuerdo con el principio de pre-
ferencia temporal.

Pregunta 3.19.
Solucion: c)

Justificacion:

La respuesta a) es falsa. Por la cuantia es preferible el segundo, pero por el
vencimiento es preferible el primero; por lo tanto, no se puede afirmar de forma
directa e inmediata cudl de los dos es preferible.

La respuesta b) es falsa. Es al revés, las leyes financieras de descuento se uti-
lizan cuando hay que desplazar capitales futuros hacia el presente; precisamente,
esta accion es la que se denomina descontar un capital.

Larespuesta c) es cierta y corresponde a la definicién de capital financiero, tal
como se explica en la pagina 46 del texto. En la definicién estdn implicitas las dos
magnitudes que definen a un capital: cuantia y vencimiento.
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Pregunta 3.20.

Solucion: a)

Justificacion:
Primero se halla el valor descontado de los 25.000 euros y luego, el resultado
se compara con los 20.000 euros de ahora:

Co= 25.000 =18.681,45 €
1,06°

2

Dado que 20.000 es mayor que 18.681.,45, es preferible el primer capital.
NotaA: Obsérvese que la comparacién se ha efectuado en la fecha actual (aho-
ra) y que los 25.000 euros de dentro de 5 afios valen hoy 18.681,45 euros.

Pregunta 3.21.

Solucion: b)
Justificacion:

Para que los capitales (19.650; 60 dias) y (C,; 105 dias) sean equivalentes han
de tener el mismo valor descontado a fecha de hoy (fecha en la que se toma la
decisién).

El esquema gréfico es:

T R—
Vi<-mmme - ™
~~19.650 0 G,
— . ~
0 60 105

El valor descontado del primer capital es:

Vo = 19.650 - (l -0,06 - ﬂ) =19.453,50 €
360

Y el valor descontado del segundo capital es:

Vi=Cs- (1 - 0,06 - ﬁ) = C,-0,9825
360

Al igualar V' = V{ se obtiene la cuantia equivalente Cs:

19.453,50 = C,-0,9825 = C, =19.800 €
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Nota: Debe observarse que la ecuacion de equivalencia puede plantearse
directamente asf:

19.650 - <l -0,06 - ﬂ) =C;- (l —-0,06 - —19§> =
360 360
19.453,5 = C,-0,9825 =
C,= 19.800 €
Pregunta 3.22.

Solucion: a)

Justificacion:

Se hallan los valores descontados de los dos capitales. El primero hay que
descontarlo 3 afios y el segundo 5 afios. Se sugiere dibujar el esquema gréfico de
la operacion.

vy = i B0 o081 0316
1,06

) SR LN SYPY R
1,06°

Como V; < Vg es preferible el 2° capital (cobrar 115.000 euros dentro de 5 afios).

Pregunta 3.23.
Solucion: b)
Justificacion:
El valor descontado de la suma ha de ser igual a la suma de los valores descon-

tados de los sumandos. El esquema grafico es:

10.900 @ 30.?00

| |
I 1 [ 1

0 50 90 150

El valor descontado del capital suma es:
C- <1 —0,09-£> =g.09775
360

Y el valor descontado de los sumandos es:

10.000 - <1 -0,09- 50> =9.875
360

i

30.000 - <l -0,09 - &> = 28.875
360
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Por lo tanto, al sumar e igualar se obtiene el resultado:

C-0,9775 =9.875+28.875 = C = 39.641,94 €

La ecuacién se podria haber planteado directamente asi:

& ( _0,09- &):
360
50

=10.000 - <l -0,09- —) +30.000 - < -0,09- @>
360 360
C-0,9775=9.875+28.875 = C= 39.641,94 €

Pregunta 3.24.
Solucion: c)

Justificacion:

El vencimiento medio 7 es la media ponderada de los vencimientos de las dos
primeras letras. Al medir el tiempo en meses el resultado para el vencimiento
medio también vendra en meses:

_12.000 - 3 +20.000 - 7

12.000 + 20.000
Norta: El vencimiento de la primera letra (3 meses) se pondera por su cuantia
(12.000) y el vencimiento de la segunda letra (7 meses) se pondera por su cuantia

(20.000). En el denominador estd la suma de las ponderaciones que es 12.000 +
20.000 = 32.000 euros.

= 5,5 meses

Pregunta 3.25.
Solucion: b)

Justificacion:

De acuerdo con lo estudiado en la teoria, el valor descontado de la suma ha de
ser igual a la suma de los valores descontados de los capitales sumandos. Por lo
tanto, la ecuacién para obtener la cuantia C del capital suma es:

C. <1 0,06 ﬂ)
360

=6.000 - (1 —-0,06 - i) +10.000 - <1 —-0,06 - ﬂ)
360 360
C-0,976 =5.925+9.700 = C = 16.009,22 €
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Pregunta 3.26.

Solucion: b)

Justificacion:

El vencimiento medio 7 es la media ponderada de los vencimientos de los dos
primeros efectos comerciales. Al medir el tiempo en dias el resultado para el ven-
cimiento medio también vendra en dias:

. _ 8.000-90+10.000- 180
18.000

= 140 dias
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PREGUNTAS DE DESARROLLO

1. Los capitales financieros: explicar qué es lo que miden, cudles son sus
componentes y como se representan graficamente.

2. En cuanto a la ley financiera de capitalizacién compuesta, explicar razona-
damente:

a) Cudl es su expresion matemadtica.

b) Cémo se calcula el montante y el interés.

c) Las ecuaciones que relacionan los tantos equivalentes, indicando el
significado de cada uno de ellos.

3. Enrelacién a la ley financiera de descuento comercial, explicar razonada-
mente:

a) Cudl es su expresién matemadtica.

b) Cdémo se calcula el valor descontado y el descuento.

c) Larelacion entre el tanto i de capitalizacion y & de descuento comer-
cial para que proporcionen resultados equivalentes.

4. Un capital se ha prestado en capitalizacién simple al 5% anual durante 126
dias y se ha obtenido un montante 7.631,25 euros. Obtener razonadamen-
te la cuantia de dicho capital.

Nota: Se utiliza el formato Actual/360.

5. Una persona ha colocado en capitalizacién compuesta un capital de cuan-
tia C euros durante 4 afios obteniendo un montante de 62.981,54 euros. Si
el mismo capital se hubiera colocado durante 7 afios (en vez de cuatro), el
montante habria sido de 76.615,55 euros. Calcular razonadamente:

a) Eltantoanual al que ha estado colocado y el rédito trimestral equivalente.
b) La cuantia C.

6. Laempresa Z ha de pagar el 10 de julio una letra de cincuenta mil euros y
acuerda con su acreedor, hoy 11 de mayo, sustituirla por otra de cuantia
equivalente y vencimiento el 8 de septiembre, por adecuarse mejor a sus
disponibilidades de liquidez.

Sabiendo que se aplica la ley financiera de descuento comercial con un
tanto & = 9% anual, obtener razonadamente la citada cuantia equivalente.
(Se utiliza el formato Actual/360).

7. Suma de capitales: Un empresario ha de pagar dos letras de cambio, la
primera de 4.000 euros con vencimiento a determinar y la segunda de 6.000
euros con vencimiento el 18 de septiembre. Hoy, 21 de mayo, se acuerda
sustituirlas por una sola letra con cuantia 9.974,49 euros y cuyo vencimien-
to sea el 9 de agosto. Sabiendo que se valora en descuento comercial al 9%
anual y que se aplica el formato Actual/360, calcular razonadamente:
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a) La fecha de vencimiento de la primera letra.
b) Sise hubiese decidido aplicar la ecuacién del vencimiento medio, cal-
cular la fecha de vencimiento de la primera letra.

8. Desdoblamiento de capitales: Se ha de pagar una letra de sesenta mil euros
el 19 de agosto pero hoy, 21 de mayo, se acuerda sustituirla por dos letras
con vencimientos el 20 de julio y el 18 de octubre. Sabiendo que se utiliza
el ano comercial, obtener razonadamente las cuantias de esas dos letras en
los casos siguientes:

a) Ambas tienen la misma cuantia y la operacion se valora con la ley de
descuento comercial al 6% anual.

b) Ambas tienen diferente cuantia y se aplica la solucién del vencimiento
medio.
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RESPUESTAS A LAS PREGUNTAS DE DESARROLLO

| En el caso de las preguntas tedricas, dado que las respuestas se encuentran
'| detalladas en el libro «Gestién Financiera», se hard referencia Gnicamente al epi-
grafe y a la pdgina donde se encuentran las respuestas.

Pregunta 1:
Ver el epigrafe 2, pdginas 46y 47.

| Pregunta 2:
Ver el epigrafe 3.2, pdginas 52 y 53.

Pregunta 3:
Ver el epigrafe 3.3, pdgina 54.

Pregunta 4:
Elesquema gréfico es:

C 7.631,25
|

[
[ !

0 126 dias
< i=5% >

La ecuacién de equivalencia entre ambos capitales es:
(I <1 +0,05- lzi) =7.631,25
360

Y, al despejar la cuantia C resulta:
C = 17.500 euros

Pregunta 5:
El esquema gréfico es:

C 62.981,54 76.615,55
| |

|
| | I

0 4 7

a) Las dos ecuaciones del montante son:

C-(1+i)* =62.981,54
C-(1+i)7 =76.61555

Al dividir ambas ecuaciones resulta:

-\ 7
8*‘;4 - (1+i)3:%-: 1,2164763
+i )
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A continuacién se despeja el tanto efectivo anual i:

I
i =1,2164763° — 1 =0,0675 (6,75%)

El rédito trimestral, de acuerdo con laecuacidn de los tantos equivalentes, es:

1

iy =1,0675% — 1 = 0,016463927 (1,6463927%)

b) La cuantia C se obtiene al despejar en cualquiera de las dos ecuaciones.
Por ejemplo en la primera:

C 1,0675" =62.981,54 = C = 48.500 €

Pregunta 6:
El esquema gréfico es el siguiente:
50.000 G,
| | |
| | r
11/05 10/07 08/09
0 60 120

La incdgnita es el capital equivalente C,.

En primer lugar, se calculan los dias que hay entre la fecha actual (11 de mayo)
y los otros dos vencimientos (10 de junio y 8 de septiembre). Se recuerda que son
dias reales o exactos ya que, el formato Actual/360, indica que en el numerador se
cuentan los dias reales y en el denominador se pone el afio comercial de 36@ dias.
Tal como se observa en el gréfico, los dias que transcurren son 60 y 120 respecti-
vamente.

Tal como se explica en la teoria, para que ambos capitales sean equivalentes,
han de coincidir los valores descontados:

50.000-(1 —0,09-ﬂ> =C,-|1 ~0,09-£
. 360 360

C,=50.77320 €

Pregunta 7:

a) El esquema gréfico, en el que figuran los vencimientos de los capitales y
los dias que transcurren desde la fecha actual hasta cada uno de esos ven-
cimientos, es el siguiente:

4.000 9.974,49 6.000
| { 1 —
21/05 f 9/08 18/09
0 n, 80 120
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Debe observarse que una cosa son las fechas en las que vencen los
capitales y otra distinta los dfas que transcurren entre esas fechas. Aqui, la
incégnita es la fecha ¢, pero previamente hay que calcular los dias n, que
han de transcurrir.

Al plantear la ecuacion de la suma se ha de verificar que el valor des-
contado de la suma sea igual a la suma de los valores descontados de los
sumandos. Por lo tanto, la ecuacién es:

80

9.974,49 - <l -0,09 - —) =
360

=4.000 - <l ~0,09- M >+ 6.000 - <1 ~0,09- ﬂ)
360 360

Se resuelve la ecuacion y se obtiene:

ny

9.775 = 4.000 -<1 -
4.000

>+5.820 = n, = 45 dias

Por lo tanto, el vencimiento ¢, se producird 45 dias después del 21 de
mayo:
t, =5 de julio

b) Enel caso de aplicar la solucién del vencimiento medio, las ecuaciones son:
C = 4.000 + 6.000 =10.000 €
0= 4.000 - n; + 6.000 - 120 s

n; = 20 dias
4.000 + 6.000
Por lo tanto, el vencimiento ¢, se producira 20 dias después del 21 de
mayo:
t, =10 de junio
Pregunta 8:

a) En el esquema grafico se observa que las dos cuantias iguales C, son las
incégnitas. En primer lugar, hay que contar los dias desde la fecha actual
hasta los restantes vencimientos. Se comprueba que son: 60, 90 y 150 dias.

G 60.000 (&
| ! | |
| I 1 |
21/05 20/07 19/08 18/10
60 90 150

La ecuacién de la suma de capitales establece que el valor descontado
de la suma es igual a la suma de los valores descontados de los sumandos.
Por lo tanto, se verifica:
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90 60 150
60.000 -(1-0,06 - —— | =C-(1-0,06-—— | +C-(1-0,06 - —
< 360> c< 0,06 360>+C <1 0,06 360>

" P

59.100 = C-1,965 = C = 30.076,34 €

b) Eneste caso se aplica el vencimiento medio y el esquema gréfico es:

C, 60.000 C,
| | | |
| | | |
21/05 20/07 19/08 18/10
0 60 90 150

Una vez que se han contado los dias hasta cada vencimiento, tal como se
observa en el gréfico, se plantean las ecuaciones correspondientes:

C+ C,=60.000 € ) . s
Cr- 60+ C,-150 Sistema de dos ecuaciones y dos incognitas.

90 = Se sustituye C; = 60.000 - C,
60.000

C,=20.000€ y C,=40.000€
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PREGUNTAS MAS FRECUENTES (FAQ'S)

FAQ'S TAMBIEN VALIDAS PARA LOS TEMAS SIGUIENTES

:,COmo deben escribirse los fipos de interés, en tanto por
ciento o en tanto por uno?

En la informacién financiera, en los contratos bancarios, en la publicidad y
también en los enunciados de los ejercicios de practicas, el tipo de interés se expre-
sa en tanto por ciento porque resulta una forma mas cémoda y fécil de indicarlo.
Por ejemplo, es mds sencillo y comprensible para la mayoria de las personas indi-
car que se aplica un tipo de interés del 6% (seis por ciento) en vez de indicar que
se aplica el 0,06 por uno.

Sin embargo, al aplicar las férmulas financieras, el tipo de interés ha de ir en
tanto por uno, ya que las leyes financieras son unitarias (calculan el equivalente de
una unidad monetaria). En el ejemplo anterior, en las férmulas se anotaria i = 0,06.

Las leyes financieras, ¢ por qué se denominan asi?
¢ Es que fienen algudn significado juridico o es que
deben ser aprobadas por alguna norma legal?

No. La denominacién de leyes se utiliza en el dmbito cientifico para senalar
regularidades que se dan en un dmbito de la realidad. Asi, se habla de leyes de la
naturaleza, leyes fisicas, leyes matematicas, leyes de la biologia, etc.

En el diccionario de la RAE (Real Academia Espafiola), en una de sus acep-
ciones, se define ley como cada una de las relaciones existentes entre los diversos
elementos que intervienen en un fenémeno.

En su sentido mds general y dentro de la metodologia cientifica, una ley cien-
tifica es un enunciado universal que establece una conexién entre ciertos fenéme-
nos o situaciones y que estd cientificamente comprobada a través de la investiga-
cién sistemadtica. Las leyes cientificas son universales como, por ejemplo, la ley de
la gravedad de Newton, que se aplica en cualquier parte del mundo, no importa
ddnde se encuentre uno situado. En la préctica, muchas leyes pueden ser reducidas
a una ecuacién matemdtica, como la ley de la gravedad que se acaba de citar o
como las leyes financieras que se estudian en el tema 3.

Aunque las leyes cientificas son universalmente aceptadas, estdn hechas para
ser cuestionadas y refutadas, es decir, no estan hechas para ser creidas como si
fuesen dogmas. La mejor ciencia ha surgido siempre de cuestionar el conocimiento
aceptado, como, por ejemplo, es el caso de Einstein, que cuestiond las leyes de la
mecanica de Newton, algo impensable en su época, pero Einstein demostré que esa
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ley no explicaba todo. Sin embargo conviene precisar que es muy poco frecuente
que una ley pueda ser refutada, ya que ha llegado a ser ley porque se han anulado
todas las posibilidades de refutacidn conocidas, aunque posteriormente puede haber
nuevos descubrimientos que aporten esa posibilidad que siempre debe existir dentro
de la ciencia.

¢Qué indica la notacidon * que aparece en algunas
ocasiones?

La forma ” es un simbolo de potencia (exponente) e indica que lo que aparece
acontinuacion de ” ha de figurar como exponente en la férmula. Se utiliza cuando
el tratamiento de texto no permite poner superindices y en la hoja de cdlculo para
poner el exponente en las férmulas. Por ejemplo, es lo mismo anotar 1,06° que
poner 1,06"5.

Al resolver los ejercicios, ¢se pueden redondear
los resultados parciales que se vayan obteniendo?

No, no se deben redondear los resultados parciales porque puede producirse
una desviacién importante en el resultado final.

Para obtener el resultado correcto es necesario que se utilicen todos los deci-
males que, en cada operacion parcial, aparecen en la calculadora, sin hacer redon-
deos previos para no perder precision. Se recomienda utilizar las memorias de la
calculadora, ya que en la pantalla solo se ven § o 10 cifras, pero en la memoria se
conservan las infinitas cifras decimales que puede tener un resultado.

Tal como se ha indicado, si se redondea en los pasos intermedios, la desviacién
puede ser muy grande. En concreto, los resultados son muy sensibles a las modi-
ficaciones de los tipos de interés, asi que, si se redondean los tipos, el error serd
mayor que si se redondean las cuantfas. Por lo tanto, insistimos en que no se debe
redondear hasta que se llegue al resultado final.

FAQ'S TEMA 3: BASES PARA LA VALORACION
FINANCIERA

Cuestiones previas: Algunos alumnos, debido al tiempo transcurrido desde
que estudiaron en el bachillerato las cuestiones bdsicas de mateméticas, tienen
dificultad para resolver correctamente las ecuaciones que aparecen frecuentemen-
te en los ejercicios. A continuacion se detallan los cédlculos correspondientes a
algunas de las preguntas realizadas en cursos anteriores.
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¢, Como se resuelve 10.500 - (1 - 0,1-180/360)?

En los ejercicios de capitalizacién simple y de descuento comercial se resuel-
ven ecuaciones de primer grado con una incégnita.

En este caso se calcula el valor descontado de 10.500 euros al 10% durante 180
dias y se utiliza el aflo comercial de 360 dias como es usual en el corto plazo. En
otros casos, la incdgnita puede ser el tiempo ¢ 0 el tipo de interés (i) o de descuen-

to (d).

En primer lugar, se ha de calcular el valor del paréntesis y luego, el resultado,
se multiplica por 10.500:
180/360 = 0,5

0,1-0,5=0,05
1 —0,05=0,95 (este es el valor del paréntesis)
10.500 - 0,95 =9.975€

¢Como se resuelve 5.000- (1 +1i-90/360) = 5.075?

En este ejercicio de capitalizacion simple, se conoce el montante (5.075 €), la
cuantia inicial (5.000 €) y el tiempo (90 dias), y se ha de calcular el tipo de interés
anual al que se han colocado los 5.000 euros.

En primer lugar, se calcula el valor del paréntesis, para lo cual 5.000 (que estd
multiplicando) pasa al otro lado de la igualdad dividiendo:

(1+i-90/360) =5.075/5.000 = 1,015

A continuacion, el 1 pasa restando: i - 90/360 = 1,015 -1 = 0,015
Finalmente, 360 (que estd dividiendo) pasa al otro lado de la igualdad multi-
plicando y 90 (que estd multiplicando) pasa dividiendo:

i=0,015 - 360/90 = 0,06 por uno = 6%.

¢CoOmo se resuelve 40.000 - (1 + i)* = 48.620,257

Eneste ejercicio de capitalizacién compuesta, se conoce el montante (48.620,25 €),
Ja cuantia inicial (40.000 €) y el tiempo (4 afios), y se ha de calcular el tipo de
interés anual al que se han colocado los 40.000 euros.

En primer lugar, se calcula el valor de la potencia, para lo cual 40.000 pasa al
otro lado de la igualdad dividiendo:

(1 +i)* = 48.620,25/40.000 = 1,21550625
A continuacién, para despejar el paréntesis, se eleva toda la ecuacion a Y4:

1 +i=1,21550625%=1,05 = i =0,05 por uno = 5%
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¢ Como se resuelve 50.000 - 1,087 = 39.691,61?

En este ejercicio de descuento compuesto, se conoce el valor descontado
(39.691,61 €), la cuantia futura (50.000 €) y el tipo de interés (8%), y se ha de
calcular el tiempo ¢. Se trata de una funcién exponencial porque la incégnita esta
en el exponente.

En primer lugar, se despeja la potencia:

1,087 =39.691,61/50.000 = 0,7938322
A continuacién hay que tomar logaritmos:

—t-log 1,08 =10g 0,7938322 = — t=-0,10027129/0,03342376 =3 =
= t=3 afios

¢ Pueden detallar, con algdn ejemplo, el significado
de los tantos equivalentes en capitalizacion compuesta,
pagina 52 del libro de teoria?

Se recuerda que la unidad de tiempo es el afio. A continuacién se detalla el
significado de los tres tipos de interés:

El tipo de interés i, es el que corresponde a los subperiodos (fracciones de
afio). Lo més frecuente es el fraccionamiento mensual: m = 12, es decir, el tipo de
interés que se aplica mensualmente; por ejemplo i}, = 0,5%.

Ejemplo de aplicacion: Si se capitaliza mensualmente al 0,5% en capitaliza-
cién compuesta, un euro del momento inicial se convierte al final del primer mes
en 1,005. Después de dos meses se tendré 1,005. Después de tres meses se tendrd
1,005°%, y asf sucesivamente,.... , al final de los doce meses se tendrd un montante
de 1,005".

Si resuelve la operacién resulta: 1,005'2=1,06167781186. Esto significa que si
se capitaliza al 0,5% mensual, al final del afio se tiene un montante de 1,06167781186
euros =1 + i.

El tipo de interés i es el tanto efectivo anual y significa que capitalizar al tipo
i, mensual, doce veces en el aflo, es equivalente a capitalizar una sola vez en el
afio al tanto i. En el ejemplo anterior, el tanto efectivo i es 0,06167781186
(6,16778%). Quiere decir que da lo mismo capitalizar una sola vez al afio al tanto
efectivo 6,16778% que hacerlo doce veces en el afio al 0,5% mensual, porque al
final del afio se obtiene el mismo montante = 1,06167781186. Como ambos tipos
producen el mismo montante, ambos tipos de interés son equivalentes.

El tanto nominal j,, es el tipo de interés que resulta al proyectar aritméticamente
al afio, el tipo fraccionado i,,. Por lo tanto: j,, = m - i,,. En el ejemplo anterior, al ser
i, =0,5% resulta j, = 12- 0,5 = 6% anual. Y, ;por qué se utiliza el tanto nominal?
Pues porque el Banco de Espaiia exige que, en todos los conwatos bancarios, figure
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el tanto nominal que se aplica a la operacion. También exige que figure el tanto
efectivo (TAE) i para que el cliente conozca a que tanto de coste resulta la operacion.

Siguiendo con el ejemplo anterior, en el contrato de la operacion bancaria
figurarfa que el tipo de interés nominal (TIN) para frecuencia mensual es el 6%
anual. Esto significa que el tipo mensual con el que se resolverd la operacion es
el 6/12 = 0,5%. Y que capitalizar a este tipo mensual equivale a hacerlo al
i =6,16778% anual.

Y ;por qué quiere (exige) el Banco de Espaiia que en el contrato figure el tan-
to nominal j,, en vez del i,,? Pues para que el tipo de interés esté referido a la unidad
de tiempo que es el afo. Asi, el cliente, que no tiene que ser experto en calculo
financiero, puede deducir facilmente que, mensualmente, se va a capitalizar el
0,5%. Observe que en otros dmbitos de la actividad econémica también se exige
que los datos se den referidos a la unidad de medida. Por ejemplo, los hiper, super
y tiendas al publico han de etiquetar los productos por unidad de peso (el kilo) y
no por cuartos de kilo o similar. [gualmente, el Banco de Espafa exige que el tipo
de interés a los clientes no se dé por periodos trimestrales, mensuales, etc., sino
referidos a la unidad de tiempo, el afio.

Los tantos efectivos en capitalizacién compuesta son distintos que en capitali-
zacion simple.

¢, Cudles son los pasos para llegar a la solucién en el
ejercicio 2 de autoevaluacion, pagina 63 del libro de teoria?

Se trata de un sistema de dos ecuaciones con dos incdgnitas C, y C,.
C, + C,=100.000 = C,=(100.000 - C))

La duracidn es 5 anos = 20 trimestres. En el primer sumando, el tipo de interés
es anual por lo que el tiempo va en afios. En el segundo sumando, el tipo de interés
es trimestral por lo que el tiempo hay que ponerlo en trimestres.

C, - (1 +0,065)° + C,- (1+0,015)* =136.079,40

C, - 1,065°+ (100.000 — C,) - 1,015% = 136.079,40

C, - 1,3700866634 + (100.000 — C,) - 1,3468550065 = 136.079,40
1,3700866634 - C, + 134.685,50 — 1,3468550065 - C, = 136.079,40

A la izquierda del signo igual se dejan los sumandos que tienen la incognita C,
y a la derecha los que no la tienen (término independiente). Luego, se saca factor
comina C;:
1,3700866634 - C,— 1,3468550065 - C, = 136.079,40 — 134.685,50
0,0232316568 - C, =1.393,90
C,=1.393,90/0,0232316568 = 59.999,9971 €
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Como en euros la unidad mds pequefia es el céntimo de euro, al aplicar el
redondeo al céntimo, resulta C, = 60.000 euros y C, = 40.000 euros.

Se recuerda que para llegar a este resultado es necesario que se utilicen todos
los decimales que resultan en cada operacion parcial sin hacer redondeos previos
(para no perder precision hay que utilizar la memoria de la calculadora, ya que en
la pantalla se ven s6lo 8 o 10 cifras, pero en la memoria se conservan las infinitas
cifras decimales que tiene la operacion).

De todas las formas, si el examen es de tipo test, se ofertarian tres o cuatro
posibles respuestas; una seria 60.000 y las otras estarian bastante alejadas de esta
cifra. Por ello, si hacen los célculos correctamente y observan las cifras que apa-
recen en la pantalla de la calculadora, no tendrdn ninguna duda de cudl es el resul-
tado correcto entre los que se proponen.

¢Hay alguna errata en el ejercicio 5, pagina 657?

No. Se debe observar que, en la dltima linea del ejercicio, a la izquierda de la
segunda C no hay un signo igual, sino una flecha: = que en matematicas significa
«de donde se obtiene» o «por lo aue resulta».

La cifra 0,96, con el arco encima del 6, significa que es una cifra periddica, por
lo que el 6 se repite infinitas veces: 0,96666666666........

Las otras dos cifras son los resultados de cada uno de los dos sumandos de la
linea anterior.

Comparacion de capitales: En un ejercicio de examen
hay que comparar dos capitales para ver cudl de los dos
es preferible. ; Pueden comentar con detalle la forma

de resolverlo?

Los capitales son (10.000; 0) y (12.000; 4). Se observa que, por la cuantia se
preferiria el segundo, pero por el vencimiento, el primero. Para compararlos hay
que fijar una fecha de comparacién y la ley financiera de valoracién.

Si la comparacién se efectia a fecha de hoy, (momento en el que estamos
situados) y se utiliza la ley financiera de descuento compuesto (largo plazo, dado
que el segundo capital vence dentro de 4 afios), a un tanto i = 5% anual, el esque-
ma gréfico es:

10.000 12.000
= —
0 4

El primer capital no hay que descontarlo, ya que tiene su vencimiento en el
momento de valoracién: V; = 10.000 euros.
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El segundo capital hay que descontarlo 4 afios, por lo tanto:
VZ=12.000 - (1 + 0,05)~ = 9.872,43 euros

En consecuencia, al ser V > V; la primera alternativa es preferible a la segunda.

Observacion: Si cambia el tanto de valoracion el orden puede cambiar. Por
ejemplo, si se hubiera utilizado la misma ley financiera pero a un tanto i = 4%
anual, el valor descontado del 2° capital es:

Vs =12.000 - (1 +0,04)™ = 10.257,65 euros

En consecuencia, al ser ahora Vj < V{ la segunda alternativa es preferible a
la primera.

Conclusion: El resultado de la comparacién puede cambiar si se modifica la
ley financiera o, utilizando la misma ley financiera, se cambia el tanto de valora-
cion.

Nota aclaratoria: Todos los agentes econdmicos (todas las personas son agen-
tes econdmicos en esta terminologia financiera) prefieren mds a menos a la hora
de cobrar y menos a mds a la hora de pagar (es lo que se llama comportamiento
racional del decisor). En el ejemplo anterior, como a fecha de hoy, si se descuentan
ambos capitales, se recibird mds con el segundo que con el primero, por eso pre-
ferimos el segundo.
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TEMA 4
VALORACION DE LAS RENTAS
FINANCIERAS

INTRODUCCION

En este tema se estudia la valoracién de rentas financieras. Las rentas son
conjuntos de capitales que se van pagando a lo largo de un intervalo temporal
prefijado de acuerdo con lo que se estipule en el contrato mercantil que acuerden
las partes.

En la mayoria de las operaciones financieras, una de las partes se compromete
a pagar un conjunto de capitales con vencimientos usualmente periédicos. Por lo
tanto, el aprendizaje de la valoracién de rentas serd fundamental para resolver
correctamente las operaciones financieras. Asi pues, es importante entender bien
la 16gica de la valoracién de las rentas financieras en su variada casuistica, distin-
guiendo si son rentas constantes o variables, temporales o perpetuas, pospagables
o prepagables y si son fraccionadas o no.

El bloque de las preguntas tipo test, se han ordenado de la siguiente manera:

I.  En primer lugar, las preguntas de contenido tedrico.

II. A continuacion, las preguntas sobre rentas constantes sin fraccionar. Pri-
mero las pospagables y después las prepagables, tanto si son temporales
como si son perpetuas.

III. Seguidamente, las rentas constantes fraccionadas, tanto si se conoce el
tanto nominal j,, como si el dato es el tanto efectivo anual .

IV. Finalmente, las preguntas de rentas variables.

El tema se completa con el formulario que se presenta a continuacidn, poste-
riormente se plantean y resuelven varias preguntas tipo test y de desarrollo v,
finalmente, se exponen y aclaran las preguntas que con mds frecuencia realizan los
estudiantes.
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FORMULARIO - ESQUEMA

VALORACION DE RENTAS FINANCIERAS

ST o — c,_, C,
——t— —
=» Concepto /4to h b Loy by
Origen Duracién Final
=» Valoracion de rentas constantes
1-(1+)H™

=2 Temporales y Pospagables Vo=C -am;=C: -
I

V”:VO‘(l.,ri)":(j.Sml.:c.ﬁ(l_ﬁ_
I

P Pospagablesy Prepagables Vo= V,-(1+i); V, =V, (1+10)

P Perpetuas  V, = <

i

= Fraccionadas
i (m) C

Vgn): 'C.‘ni

g 'm
Jm /_\/'/_4 )‘\‘x/_\

n i 2t Némero niia Neompero de ™,
Ve = C. D7 w @ W W’ody

2 Valoracidn de rentas variables

N

Rédito de cada
subperiodo

.] m

s C] + C2 " " Cn = S CS |
A+ A+)>  (L+d" QA+ g i
1_( 3
9 En progresion geométrica Vo=A(C,)7m:=C : 1_+' ‘l
+i-q
(C D= iy

= En progresion aritmética

d-n-(1+0)™
i

V.=A(C;a’)7,],-=<C+i>- asi— ; A(C;d)ai=<C+i>--l_ i
1 ) i
I
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Para calcular Operador
Valor final (1+7)
Prepagable 1+
Fraccionada il

RESUMEN FORMULARIO

[ VALORACION DE RENTAS CONSTANTES

Valor actual de la renta unitaria constante, temporal y pospagable:

B 1-(1+4)"

am,-— i

Valor final de la renta unitaria constante, temporal y pospagable:

(1+if-1
Sy ==
l
TEMPORALES PERPETUAS
Vo=C -ax; C
POSPAGABLES i Vo= —
Vn =C:- Sml 1

Vo=(1+i)-C-am o
PREPAGABLES VO:EHz;Cg:,: Vo=(1+i) Vo=(1+i) %

Vih=C-——am; .
,}m VE'")_C _7:_

i 1 m
V(m) C . S—Iﬂ: .] n ]
] m

FRACCIONADAS
v POSPAGABLES
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VALORACION DE RENTAS VARIABLES

Progresion Geométrica

TEMPORALES

PERPETUAS
)
1+ Solocuando g < | +1
= A(Ci qlgy= €. —LHEL
POSPAGABLES L+ z”— q A( C: q)_‘. _ :
=gy - e | MO PR T
SRR l+i—g
‘70 — (1 - i) . A(C; q>__]' Solo cuando g < 1+
PREPAGABLES . o l + l
V,=(1+i)-8(Cyq). (G a)e,= 1+l_
A("’)<C; CI>,, i (,,,) C: q)_‘ o
FRACCIONADAS y W
y POSPAGABLES =L.C.1—(1+i> Cq>_|
jm Ll — q -]'"

VALORACION DE RENTAS VARIABLES

Progresion Aritmética

TEMPORALES PERPETUAS
Vo= A(C; d)mi =
:<C+i>.ami_M
i i d 1
POSPAGABLES G, = <C + —) =
V,,:S(C; d)mi: L i) i
:(C—i——d_—)'Sm;— d'.n
(] l
V.=<1+1>A(C’d nji A(C’d>§|1:
PREPAGABLES .
A(c: d)
FRACCIONADAS | 4 (m) (c: d) -1 afe: d)—| _
y POSPAGABLES 3 ' = . A(c; d)_|.
jm y
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PREGUNTAS TIPO TEST

|. Preguntas de contenido tedrico

Pregunta 4.1.

Indicar cudl de las siguientes afirmaciones es cierta:

a) Los términos de la renta son las fechas en que finalizan las rentas.

b) Una renta se compone de un conjunto de capitales y un conjunto de perio-
dos de maduracidén, de manera que, a cada capital le corresponde un perio-
do de maduracién y viceversa.

¢) Una pensién de jubilacion es una renta cierta porque se conocen las cuan-
tias que se pagan mensualmente.

Pregunta 4.2.

Indicar cudl de las siguientes afirmaciones es cierta:

a) Enlasrentas pospagables los capitales se pagan al final de cada periodo de
maduracion.

b) Las rentas temporales no pueden ser prepagables.

c) Las rentas perpetuas son las que no pueden ser prepagables.

Pregunta 4.3.

Indicar cudl de las siguientes afirmaciones es cierta:

a) Las rentas pospagables son aquellas que tienen una duracion finita.

b) En un préstamo hipotecario, las cuantias que ha de pagar el deudor o pres-
tatario forman una renta temporal y pospagable.

c) Las rentas ciertas no pueden ser perpetuas.

Pregunta 4.4.

Indicar cudl de las siguientes afirmaciones es cierta:

a) Los ingresos que proporciona una inversion a lo largo de su intervalo tem-
poral forman una renta.

b) Una renta pospagable tiene mayor valor actual que su homologa prepagable.

c) El premio Nobel es una renta temporal.

Pregunta 4.5.

Indicar cudl de las siguientes afirmaciones es cierta:
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a) El final de una renta siempre coincide con la fecha en que se paga el ultimo
capital.

b) Una renta puede ser a la vez cierta, de cuantia variable, temporal y prepa-
gable.

c) Una renta fraccionada es aquella en que solo hay compromiso de pagar una
parte de ella (una fraccion del total).

Pregunta 4.6.

Indique cudl de las siguientes afirmaciones es cierta:

a) El valor financiero de una renta es la suma aritmética de los capitales que
la componen.

b) El valor final de una renta perpetua es un capital de cuantia finita.

c¢) Los sueldos y salarios suelen ser rentas pospagables mientras que los
alquileres suelen ser rentas prepagables.

Pregunta 4.7.

En las rentas variables en progresion geométrica:

a) No existen las rentas perpetuas porque su valor actual es infinito.
b) Larazén ha de ser siempre positiva.
c) Silarenta es temporal se tiene que verificar necesariamente que 4 < 1 + i.

Pregunta 4.8.

El valor actual de una renta unitaria, perpetua y prepagable es:
a) 1+1/i=(1+1)/i.

b) 1/i.

¢) No se puede calcular porque no existe.

Pregunta 4.9.

Indique cudl de las siguientes afirmaciones es cierta:

a) Dos rentas son equivalentes cuando se valoran con diferente tipo de interés.

b) El valor actual y el valor final son capitales equivalentes.

¢) El valor financiero de una renta coincide con la suma aritmética de los
capitales que la componen.
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Il. Preguntas sobre rentas constantes sin fraccionar

Pregunta 4.10.

Un ahorrador acuerda con su banco depositar ahora el capital necesario para
poder recibir durante los proximos 10 afios una renta constante, anual y pospaga-
ble de cuantia 24.658,189 euros. Sabiendo que la operacién se realiza a un tipo de
interés del 4% anual, indicar cuél es el capital que ha de depositar ahora:

a) 200.000,00 €.
b) 240.000,00 €.
c) 223.075,38 €.

Pregunta 4.11.

Una empresa ha recibido un préstamo de un milln de euros y ha de devolver-
lo en 12 afios mediante pagos anuales constantes y pospagables. Sabiendo que se
aplica un tanto anual del 6%, indicar cudl serd la cuantia de cada uno de esos
pagos:

a) 116.514,28 €.

b) 125.000,00 €.

c) 119.277,03 €.

Pregunta 4.12.

Una renta de cuantia constante anual 25.000 euros y duracién 10 afios se valo-
ra a un tipo de interés anual del 6%. Indique cudl es la respuesta correcta:

a) Si la renta es pospagable, su valor actual se obtiene asi: 25.000 - 10 =
=250.000 €.

b) Si larenta es pospagable, su valor final es: 329.519,87 €.

c) No se puede calcular el valor final porque la renta es perpetua.

Pregunta 4.13.

Un importante empresario desea instituir un premio de investigacion cientifica
que ayude al progreso de la ciencia y recuerde su nombre en el futuro. El premio
se pagara anualmente con cardcter pospagable y perpetuo siendo su cuantia de
doscientos mil euros anuales. El tipo de inter€s que aplica la entidad financiera con
la que realiza la operacion es el 2,5%.

El capital que ha de colocar el citado empresario para que se pueda pagar dicho
Premio es:

a) 10.000.000 €.
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b) 12.000.000 €.
c) 8.000.000 €.

Pregunta 4.14.

Un ahorrador ha depositado 10.000 euros anuales y pospagables durante 8
aflos en una cuenta bancaria que le retribuye al 4% y ahora retira el montante
constituido. El importe que retira es:

a) 92.142,26 €.

b) 103.482,26 €.

c) 106.815,27 €.

Pregunta 4.15.

Una persona que acaba de cumplir 40 afios decide depositar todos los afios
3.000 euros con cardcter pospagable en una cuenta que le abona intereses a un tan-
to del 3% anual con objeto de formar un capital que retirara al llegar a la edad de
jubilacién cuando cumpla los 65 afios. El montante que podra retirar a esa edad es:

a) 96.658,19 €.

b) 77.250,00 €.

c) 109.377,79 €.

Pregunta 4.16.

Una persona abre una cuenta de ahorro-vivienda en una entidad financiera con
objeto de formar un capital de 60.000 euros realizando aportaciones anuales, cons-
tantes y pospagables durante los proximos 5 afos. Sabiendo que su banco acumu-
la intereses al 4,5% anual, se desea conocer la cuantia que anualmente habra de
depositar:

a) 10.967,50 €.

b) 11.514,48 €.

c) 10.000,00 €.

Pregunta 4.17.

Se desea conocer el valor actual de una renta teniendo en cuenta que tiene una
duracion de 15 afios, que los pagos anuales, que se realizan al principio de cada
periodo, son de seis mil euros cada uno y que el tanto de valoracién es el 5% anual:

2) 62.277.95:€.

b) 65.391,85 €.

c) 90.000,00 €.
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Pregunta 4.18.

Una persona deposita en una cuenta 5.000 euros anuales con caracter prepaga-
ble durante 10 afios. Se acuerda retribuir esa cuenta a un tipo de interés del 5%
anual. Al final de los 10 afios retirard un montante de:

a) 58.685,40 €.
b) 52.500 €. (5.000 - 10 - 1,095).
c) 66.033,94 €.

Pregunta 4.19.

Un ahorrador ha realizado aportaciones anuales, constantes y prepagables duran-
te 10 afios en un banco que capitaliza las aportaciones al 5% anual y al final retira un
montante de 158.481,446 €. Se desea conocer la cuantia de las aportaciones:

a) 12.000 €.
b) 12.500 €.
¢) 13.000 €.

Pregunta 4.20.

El propietario de una importante cadena de hoteles ha creado una fundacién, a
través de la cual desea se perpetiie su nombre, y para ello, instituye un premio anual
a la mejor obra de divulgacién turistica que se publique cada afio. El premio se
pagard anualmente con cardcter prepagable y para ello deposita en su banco un
capital de 3.250.000 euros. Sabiendo que se ha acordado aplicar un tipo de intereses
del 4% anual, se desea conocer la cuantia anual de este premio. La respuesta es:

a) 120.000 €.
b) 150.000 €.
c) 125.000 €.

lll. Preguntas sobre rentas constantes y fraccionadas

Pregunta 4.21.

Una persona acaba de recibir una indemnizacién de doscientos mil euros y
acuerda con su banco depositarlos ahora y, a cambio, recibir una renta constante,
mensual y pospagable durante los préximos 10 afios, realizdndose la operacién a
nn tipo de interés efectivo del 4% anual. La cuantia mensual que recibird este
ahorrador es:
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a) 1.666,67 €.
b) 2.018,11 €.
o) LBTH3IEG

Pregunta 4.22.

Una persona ha abierto una cuenta de ahorro-vivienda en la que se comprome-
te a aportar mil euros mensuales y pospagables durante 5 afios. La cuenta se retri-
buye a un tanto nominal j,, = 6% anual. El montante que recibird esa persona al
finalizar los 5 afios es:

a) 69.770,03 €.

b) 72.563,46 €.

c) 63.600,00 €.

Pregunta 4.23.

La empresa K acaba de firmar un contrato de mantenimiento de la maquinaria
por el cual ha de pagar mil euros mensuales y prepagables durante los préximos 10
afios. Se desea conocer el valor actual de estos costes de mantenimiento sabiendo
que se utiliza para la valoracién un tanto nominal para frecuencia mensual j,, = 12%
anual. Indicar cudl de los siguientes resultados es correcto.

a) 68.254,92 €.
b) 69.700,52 €.
@) 70.8397.53¢€

Norta: Se sugiere calcular el i;, mensual y tomar como unidad de tiempo el
mes.

Pregunta 4.24.

El propietario de una importante cadena hotelera de dimensién internacional
acaba de crear un premio a la calidad en los servicios turisticos, a pagar semestral-
mente coincidiendo con la temporadas de verano y de invierno. El premio se paga-
r4 con cardcter pospagable y perpetuo siendo su cuantia de cincuenta mil euros
semestrales. El tipo de interés efectivo anual, que aplica la entidad financiera con
la se realiza la operacion, es el 3%. Se desea conocer la cuantia que ha de colocar
el citado empresario para que se pueda pagar dicho premio:

a) 2.977.831,30 €.
b) 4.073.514,52 €.
c) 3.358.148,59 €.
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IV. Preguntas sobre rentas variables

Pregunta 4.25.

Una empresa hotelera estudia la ampliacién de su cadena y, al analizar los
costes de la mano de obra que ha de contratar, estima que la cuantfa de la masa
salarial del primer afio importara 600.000 euros y que crecera en los afios siguien-
tes en progresion geométrica a razén de un 3% anual. Sabiendo que el estudio
econdmico se realiza para un horizonte temporal de 12 afios y que el tipo de interés
para la valoracion se fija en el 8% efectivo anual, se desea conocer el valor actual:

a) 5.205.728,82 €.
b) 6.180.000,00 €.
c) 5.060.422,73 €.

Nota: Para mayor simplicidad en la resolucidn se considerara que las cuantias
de la masa salarial estan referidas al final de cada afio (no hay fraccionamiento en

el pago).

Pregunta 4.26.

Una empresa, estd valorando un proyecto de inversion y, como parte del estu-
dio, desea conocer el valor actual de los costes de mantenimiento de la maquinaria
durante los préximos 10 afios. En el contrato se establece que los pagos se han de
realizar anualmente con carécter prepagable y que irdn creciendo anualmente en
progresion geométrica a razon de un 4% anual. Sabiendo que el pago del primer
afio es de 20.000 euros y que para la valoracién se utiliza un tipo de interés anual
i = 8%, indicar cudl sera el valor actual de estos costes de mantenimiento:

a) 200.000,00 €.
b) 157.180,24 €.
c) 169.754,66 €.

Norta: Se recuerda que el valor actual de una renta en progresion geométrica
temporal y pospagable es:
(%)
=C- _\L+i)

A= C-—

Pregunta 4.27.

El propietario de una finca agricola desea venderla y para calcular su precio
decide valorar los ingresos netos que obtiene por la venta de la cosecha que pro-
duce anualmente. A la vista de los ingresos obtenidos anteriormente, estima que la
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proxima cosecha, que se obtendra dentro de un afio, tendrd un precio de mercado
de 12.000 euros y que en los siguientes afios aumentard acumulativamente a razén
de un 2% anual. Si para la valoracién se aplica un tipo de interés del 5% anual,
obtener el precio que debe pedir por la finca a los potenciales compradores:

a) 450.000,00 €.
b) 400.000,00 €.
c) 500.000,00 €.

Norta: Debe observarse que las fincas agricolas tienen una duracién perpetua.

Pregunta 4.28.

Con los mismos datos que la pregunta anterior, referente al propietario de la
finca agricola, en el supuesto de que produzca dos cosechas al afno (frecuencia
semestral), cada una de ellas de importe 12.000 euros y siendo el 5% el tanto efec-
tivo anual, indicar cudl es el precio que debe pedir por la finca a los potenciales
compradores:

a) 809.878,03 €.
b) 800.000,00 €.
c) 850.000,00 €.

Pregunta 4.29.

Una empresa acaba de obtener una concesién administrativa por un plazo de
20 afios. De acuerdo con el pliego de condiciones, la empresa ha de pagar, con
caricter prepagable, 50.000 euros el primer afio, cantidad que ird creciendo arit-
méticamente en los afos sucesivos a razén de un 4% anual. Obtener el valor actual
de todos esos pagos previstos sabiendo que se valoran al 5% anual e indicar cuadl
es la solucién correcta:

a) 1.000.000,00 €.
b) 861.091,71 €.
c) 904.514,34 €.

Pregunta 4.30.

Resolver la pregunta anterior con los mismos datos salvo que la concesion aho-
raes a perpetuidad y los pagos se realizan con carécter pospagable. Obtener el valor
actual de todos esos pagos sabiendo que se valoran al 5% anual:

a) 1.800.000 €.
b) 2.000.000 €.
c) 2.000.000 €.
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RESPUESTAS A LAS PREGUNTAS TIPO TEST

|. Preguntas de contenido tedrico

Pregunta 4.1.

Solucion: b)
Justificacion:

La respuesta a) es falsa porque los términos de la renta son los capitales que la
componen; no tienen nada que ver con la fecha en que termina o finaliza, que se
denomina final de la renta.

La respuesta b) es cierta ya que, efectivamente, una renta se compone de un
conjunto de capitales y un conjunto de periodos de maduracién, tal como se expli-
ca en la pagina 73 al describir los elementos de una renta.

La respuesta c) es falsa porque la pension de jubilacion es una renta aleatoria
ya que no se conoce el final y, por lo tanto, se desconoce la duracién (durante
cudnto tiempo se ha de pagar).

Pregunta 4.2.

Solucion: a)
Justificacion:

La respuesta a) es cierta tal como se explica en el tema 4, epigrafe 2, pagina
74, donde se definen las rentas pospagables como aquellas en que los capitales se
pagan al final de cada periodo de maduracion.

La respuesta b) es falsa. Las rentas temporales pueden ser prepagables y pos-
pagables ya que se trata de dos clasificaciones que atienden a aspectos o puntos de
vista diferentes.

La respuesta c) es falsa. Las rentas perpetuas también pueden ser prepagables
y pospagables por la misma razén que la indicada en el apartado anterior.

Pregunta 4.3.
Solucion: b)

Justificacion:

La respuesta a) es falsa porque las rentas pospagables se caracterizan porque
los capitales se pagan al final de cada periodo de maduracién pero su duracién
puede ser finita o infinita. Se trata, en definitiva de dos clases de rentas que son
perfectamente compatibles, una atiende al momento en que vencen los capitales y
la otra atiende a la duracién de la renta.
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La respuesta b) es cierta porque las cuantias que paga el prestatario cumplen
todos los requisitos que marcan la definicién de renta; se trata de un conjunto de
capitales que se paga periddicamente (usualmente con frecuencia mensual) a lo
largo de un plazo temporal largo, pero finito y que se paga por vencido, es decir,
al final de cada periodo de maduracion. Observacion: En este tltimo aspecto hay
una excepcion, es el caso de los préstamos que se amortizan con los intereses
anticipados (el conocido como método alemadn de amortizacion) pero se utiliza
muy poco ya que obliga a pagar los intereses del primer periodo en el momento en
que se recibe el capital prestado.

La respuesta c) es falsa, por ejemplo los premios que anualmente ofrecen
muchas fundaciones, tales como el premio Nobel, que se paga anualmente a per-
petuidad con unas cuantias preestablecidas.

Pregunta 4.4.
Solucion: a)

Justificacion:

La respuesta a) es correcta porque los ingresos de una inversién cumplen las
condiciones que definen a las rentas. En efecto, los ingresos que genera una inver-
sién se cuantifican periédicamente (se suelen considerar periodos de maduracion
anuales) y los ingresos de cada afio se corresponden con cada uno de los periodos
de maduracion anuales a lo largo del horizonte temporal de la inversion que suele
ser de duracion finita.

La respuesta b) es falsa porque es justamente al revés, las rentas pospagables
siempre tienen menor valor actual que sus homologas prepagables. Tal como pue-
de verse en el epigrafe 3.2, pdgina 77, el valor actual de las rentas prepagables se
obtiene multiplicando por 1+ i el valor actual de las rentas pospagables.

La respuesta c) es falsa porque el premio Nobel es una renta perpetua ya que
se seguird pagando de forma indefinida (perpetua) a lo largo del tiempo.

Pregunta 4.5.
Solucion: b)

Justificacion:

La respuesta a) es falsa porque, en el caso de las rentas prepagables, entre la
fecha en que se paga el dltimo capital y el final de la renta transcurre un periodo
completo. Por lo tanto, solamente coinciden en el caso de las rentas pospagables.

La respuesta b) es cierta porque, de acuerdo con la clasificacién de las rentas
(ver epigrafe 2, paginas 73 y 74), una renta ha de pertenecer a cada una de las
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cuatro clases de renta que se describen. Precisamente, al tomar un tipo de renta de
cada una de esas cuatro clases, se obtienen las diferentes formas de renta que pue-
den presentarse.

Larespuesta c) es falsa. En las rentas fraccionadas, lo que se hace es pagar los
capitales con una frecuencia mayor que la anual (por ejemplo, mensualmente) de
manera que, lo que se deberia pagar en el afio, se desdobla en varios pagos cuya
suma aritmética es igual a la cuantia anual.

Pregunta 4.6.
Solucion: c)

Justificacion:

Larespuesta a) es falsa porque, para obtener el valor financiero de una renta, se
ha de utilizar una ley financiera de valoracion; con ello, lo que se hace es una suma
financiera que es diferente de una simple suma aritmética.

La respuesta b) es falsa. El valor final de una renta perpetua no tiene sentido
financiero, ya que se trataria de valorar la renta en el infinito, momento que nunca
se puede alcanzar.

La respuesta c) es cierta porque los sueldos y salarios se pagan usualmente al
final de cada mes, por ello son rentas pospagables. Los alquileres, por el contrario,
se pagan usualmente al principio de cada mes y por ello son rentas prepagables.

Pregunta 4.7.

Solucion: b)
Justificacion:

La respuesta a) es falsa, tal como puede verse en la pagina 87, donde se obtie-
ne el valor actual de una renta en progresion geométrica, perpetua y pospagable.
La tnica condicion que se ha de cumplir es que la razon g sea menor que 1 + i.

La respuesta b) es cierta. Si la razén fuera negativa, los capitales serian alter-
nativamente positivos y negativos (un nimero negativo, al elevarlo a una cifra par,
da un resultado positivo y al elevarlo a una cifra impar da un resultado negativo)
por lo que no se trataria de una renta.

Larespuesta c) es falsa porque en el caso de una renta temporal, 1 + / también
puede ser igual o menor que g. Solamente en el caso de renta perpetua ha de ser
g < 1 + i para que el valor actual tenga una cuantia finita.

Pregunta 4.8.

Solucion: a)
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Justificacion:
La respuesta a) es cierta, tal como se puede ver en el epigrafe 3.4, pdgina 78
del libro de teoria donde se explica su obtencion.
Larespuestab) es falsa, ya que esa expresion corresponde a la renta pospagable.
La respuesta c) es falsa obviamente.

Pregunta 4.9.

Soluciéon: b)
Justificacion:

La respuesta a) es falsa. Para comprobar si dos rentas son equivalentes hay que
valorarlas con la misma ley financiera ya que, de lo contrario, no se pueden com-
parar.

Larespuesta b) es cierta, tal como se explica en el primer parrafo de la pagina 77.

La respuesta c) es falsa. La suma aritmética y la suma financiera son diferen-
tes; la primera no tiene en cuenta el principio de preferencia temporal y la segunda
si porque la ley financiera de valoracion lo recoge. Por ello, cuando se halla el
valor actual (suma financiera en el origen de larenta) el resultado es menor que la

suma aritmética, y cuando se halla el valor final, la suma financiera es mayor que
la suma aritmética.

Il. Preguntas sobre rentas constantes sin fraccionar

Pregunta 4.10.
Solucion: a)
Justificacion:
Se sugiere realizar el esquema gréfico de esta renta. Se trata de una renta cons-

tante temporal y pospagable en la que se conoce la cuantia anual que se va arecibir
y hay que calcular el capital que se ha de depositar ahora. El esquema grafico es:

Vo 2465819 24.658,10 e 24.658,19
| | | ]

| | | I

0 1 2 10

Al aplicar la ecuacién del valor actual de esta renta (ver pagina 76) resulta:

1-1,0471°

Vo= 24.658,189 - ayy s = 24.658,189 - =200.000 €

bl
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Pregunta 4.11.

Solucion: c)

Justificacion:

Se trata de una renta constante temporal y pospagable en la que se conoce el
valor actual que es el millén de euros, tal como se observa en el esquema gréafico
de la renta. La cuantia Cse obtiene asi:

106 & @, TEETRTILTE 7@ S oo 00000200000 909 &
| | | | |
l | [ | |
0 1 2 S 12

Se aplica la tercera ecuacién de la pagina 76 siendo V, = 1.000.000 = 10°.

1-1,067"
1.000.000 =€ gy = C ———2 =5 £ = 119.277.03€
a6 0,06

Pregunta 4.12.

Solucion: b)
Justificacion:

La respuesta a) es falsa porque el valor actual se calcula asf:

1 =186

v, =125.000 - = 184.002,18 €

b

La respuesta b) es cierta porque el valor final es:

1,061

Vie =25.000 - = 329.519,87 €

b

La respuesta c) es falsa porque la renta no es perpetua sino temporal con una
duracién de 10 afios.

Pregunta 4.13.
Solucion: c)

Justificacion:

Se trata de obtener el valor actual de una renta perpetua y pospagable con
pagos anuales de 200.000 euros. El esquema grafico, con las cuantias anotadas en
miles de euros para su mejor visualizacion, es:
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200 TO0  amecameseer 110
F | | i
0 1 ) n ©
200.000
Vo = 200.000-a552.5¢ = "m"

Vo = 8.000.000 €
Pregunta 4.14.
Solucion: a)
Justificacion:
Se trata de hallar el valor final de una renta constante de cuantia 10.000 euros,

temporal con una duracién de § afios y pospagable. El esquema gréfico, con las
cuantfas en miles de euros, es:

Vs
10 [0 eortomommmmmmmn oo 10 10
| | I I I
I | | i i
0 1 2 7 8

Se aplica la ecuacidn del valor final de esta renta (ver la parte central de la
pagina 76).
Vs =10.000 - Sg4q = 92.142,26 €
1,04% - 1

ya que: S—xw,ﬂ = W =9,21422626

Pregunta 4.15.
Solucion: ¢)

Justificacion:

El montante que obtendrd es el valor final de una renta constante (3.000 €),
temporal de 25 afios (65-40) y pospagable. El esquema grafico, con las cuantias en
miles de euros, es:

Vas

3 P PP R PP PP 3 3

———— ——

Afios: 0 1 P 24 25
Edad: 40 41 42 64 65

El montante que obtiene importa:
1,038 -1
Vas = 3.000 - S35134 = 3.000 - oo 109.377,79 €

El

104 PRACTICA EN GESTION FINANCIERA



Pregunta 4.16.
Solucidn: a)
Justificacion:
La ecuacidn del valor final de esta renta de duracion 5 afios, es:
1,045° -1
0,045

60.000 = C - S5j,55=C = C=10.967,50 €

Pregunta 4.17.

Solucion: b)

Justificacion:
Hay que hallar el valor actual de una renta prepagable, tal como se describe en
el grafico siguiente, en el que las cuantias estdn en miles de euros:

2
6 O e s 6
| | | | |
a | 1 J I
0 1 2 14 15
La ecuacidn del valor actual prepagable es:
. " 1-1,057"
Vo= 6.000 - as)5, = 6.000 - 1,05 - ————=65.391,85 €
| =]
ya que:ats)s, = W =10,37965804

Y a15)s = 1,05 - a13)5,,

Pregunta 4.18.

Solucion: c)

Justificacion:
Hay que hallar el valor final de una renta constante, temporal y prepagable. El
esquema grafico, con las cuantias en miles de euros, es:

5 5 5 5 Vo
| | | | |

| I 1 S I |
0 1 2 9 10
. . 1,05"-1

Vio = 5.000 - S175,, = 5.000 - 1,05 ————— = 66.033,94 €

’
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Norta: Se recuerda que el valor prepagable es igual al producto de 1+ i por el
valor pospagable, tal como se explica en el epigrafe 3.2, pagina 77.

Pregunta 4.19.

Solucion: a)
Justificacion:

Se sugiere que dibuje el esquema grafico de esta renta prepagable. La ecuacién
del valor final es:

1,05 -1

158.481,446:C-gms%:C-I,OS- = C=12.000 €

Pregunta 4.20.
Solucion: c)
Justificacion:

Se trata de una renta perpetua y prepagable. Se despeja C en la ecuacién del
valor actual:

3250000 = C- iy = <% o 0= 125000 €
0,04
= 1,04
aque:ag) g = — = 26
yaq 9] 4% 0.04

lll. Preguntas sobre rentas constantes y fraccionadas

Pregunta 4.21.
Solucion: b)
Justificacién:

Se trata de una renta constante, temporal, pospagable y fraccionada con pagos
mensuales (n = 12). El esquema gréfico, con el valor actual en miles de euros, es:

200 C-12 " Cr 12 hwassessssssms C- 12
l ] | 7 1 1
0 1 D) 9 10

Hay que plantear la ecuacion del valor actual para obtener la cuantia C que
mensualmente recibira el ahorrador (C - 12 es la cuantia anual).
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Hay dos formas de resolver las rentas fraccionadas:

e Una, tomando como unidad de tiempo el afio: cuantia anual, tanto efectivo
anual y el tiempo en afios.

¢ Otra, tomando como unidad de tiempo el emésimo de afio (1/m), en este caso
el mes (/n = 12): cuantia mensual, tipo de interés mensual (i},) y tiempo en
meses.

Primera forma: Se toma como unidad de tiempo el afio, el planteamiento es el
siguiente:

Hay que hallar el tanto nominal j,, tal como se ha estudiado en el tema 3, pagi-
na 53 y en la pagina 80 del tema 4, del libro de teorfa. También hay que hallar el
valor actual ag) 44

1

= 12-ip = 12:(1,0412 — 1) = 0,039284877 (3,9284877%)

1-1,047"°
- 811089578
#7045 =70 04

La ecuacidn de equivalencia financiera y la solucién son:

g 04
200.000 = C -12- a"P g4, = C 12 Oji AT a5 =
12
_co12.— 90 511089578 = C-99,10251051 =
0,039284877

C=2018,11€

Segunda forma: Se toma como unidad de tiempo el mes. Hay que calcular el
rédito mensual i}, y el planteamiento es ahora:

i = 1,046— 1 =0,00327374 (0,327374%)

1 ~1,0032737471%
0,00327374
C=2.018,11¢€

= €'~ 99,1028708 =

200.000 = C - 730 0327374% =

Nota: En estos cdlculos hay que utilizar todas las cifras decimales de i,, que se
visualicen en la pantalla de la calculadora o, mejor atin, conviene utilizar la memo-
ria de la calculadora para guardar el valor de i, que se ha obtenido para, después,
utilizarlo en los cédlculos. Asi no se perderd precisién y se obtendrd exactamente el
mismo resultado que con la primera forma. Si se redondea el valor de i, se perde-
ra precision, tanto més cuantas mds cifras se hayan redondeado y el resultado se
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desviard del verdadero valor notablemente ya que, el valor (actual o final) de las
rentas es muy sensible a las variaciones del tipo de interés.

Pregunta 4.22.
Solucion: a)
Justificacion:

Se trata de una renta fraccionada porque las aportaciones se realizan mensual-
mente. Cuando el dato es el tipo de interés nominal, es preferible valorar la renta
como no fraccionada tomando como unidad de medida del tiempo el mes (ver, en
el libro de teorfa, la parte derecha del grafico de la pagina 83).

El rédito mensual es i, = 6/12 = 0,5% y en 5 aflos hay 60 meses. La ecuacién
del valor final de la renta (su montante) es:

Vio = 1000 - S99, = 69.770,03 €
1,005%:~1

ya que: Sgg050 = e 69,77003051

Pregunta 4.23.

Solucion: c)

Justificacion:

El rédito mensual i}, es: ij, = j./12=12/12=1%
Vo= 1000 - Gz = 70.397,53 €
ya que: ag) e = 1_—(1)’8_1"'22 = 69,70052
y al_Z()]l% = 1,01 a4

Pregunta 4.24.

Solucion: c)

Justificacion:

Si se resuelve tomando como unidad de medida del tiempo el afio, se ha de cal-
cular el tanto nominal de frecuencia semestral j,. La ecuacion de equivalencia es:
V5 =50.000-2- a®534, = 100.000 - 293—(1@ =
J2
0,03 1

=100.000 - :
0,029778313 0,03

=3.358.148,59 €

1
siendo: j, =2-i,=2-(1,032 1) = 0,029778313 (2,9778313%)
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Si se resuelve tomando como unidad de medida del tiempo el semestre, se ha
de calcular el rédito semestral i,.

1
ir=103%~-1=0,0148891565 (1,48891565%)

Y la ecuacién de equivalencia permite obtener el capital a colocar por el
empresario:
1

Vo = 50.000- @55 gg9,5555 = 50.000 - ————
° AL 0,0148891565

=3.358.148,594

IV. Preguntas sobre rentas variables

Pregunta 4.25.

Solucion: a)

Justificacion:

Se trata de hallar el valor actual de una renta en progresién geométrica, tem-
poral y pospagable. El esquema gréfico, con la notacién abreviada de 600. que
indica la cuantia de 600.000 euros, es:

600. 600.-1,03 600.- 1,032 -ooveeeen 600. - 1,03"
|

| | |
I I 1 I I |

0 1 2 3 11 12

Y el valor actual de los costes de la mano de obraes:
1,03

12
_< 1,08)
A (600.000; 1,03)-ﬁ|8% = 600.000 - ————— =5.205.728,82 €

1,08 - 1,03

Pregunta 4.26.

Solucion: ¢)

Justificacion:

Dado que la renta es prepagable, hay que multiplicar por /+ i = /,08. El esque-
ma gréfico, con la notacién abreviada de 20. que indica la cuantia de 20.000 euros:

20. 20.-1,04  20.-1,04% oo 20. - 1,04°
| | | | |
| r

: :
0 1 2 9 10
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Al aplicar la ecuacién del valor actual de la renta se obtiene:
1,04

10
1 -< 1,08 )
A (20.000; 1,04) 15755, = 1,08 - 20.000 - ——~"""— = 169.754,66 €

B -1

Pregunta 4.27.

Solucion: b)

Justificacion:

Cuando el crecimiento es acumulativo se trata de una renta en progresion
geométrica, en este caso de razén ¢ = 1,02. La renta es perpetua porque la finca
producird cosechas en el futuro de manera indefinida y es pospagable porque la
proxima cosecha se obtendra dentro de un afio. Se ha de calcular el valor actual,
que es el precio que debe pedir.

12.000

A(12.000;1,02) m5 = — " — = 400.000 €
( )5 1,05 1,02

Pregunta 4.28.

Solucion: a)

Justificacion:
En este caso la renta, ademas, es fraccionada de frecuencia semestral (m = 2).

0.05  24.000
j.  1,05-1,02
AP(12.000 - 2;1,02) 555, = 809.878,031 €

APQ2.000 -2;1,02) w55 = =1,01234754 - 800.000

A
siendo: j, =2-i,=2-(1,05% 1) = 0,04939015 (4,939015%)

Pregunta 4.29.

Solucion: b)

Justificacién:
La razdn de crecimiento de esta renta es ¢ = 50.000 - 0,04 = 2.000 euros. El
esquema grafico, con las cuantias en miles de euros, es:

50 52
i
0

P
o0
(0 ¢]

|
|
1
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El valor actual de la renta, por ser prepagable, va multiplicado por 1 + i =1,05.
Al aplicar la férmula correspondiente resulta:

A (50.000; 2.000)55;55, =

2,000 2.000-20 1,05 |
50.000 + A L
< 005 ) 0,05 ]

=1,05-(90.000 - 12,46221034 - 301.511,59) = 861.091,71 €

=1,05-

Pregunta 4.30.

Solucion: a)

Justificacion:
La razén de crecimiento de la renta es & = 2.000 euros. La renta es ahora per-
petua y pospagable, por lo que se aplica la tltima férmula de la pagina 91:

A(50.000; 2.000) 5555, = <5o.ooo + M) L _1s00000€

0,05 / 0,05
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PREGUNTAS DE DESARROLLO

112

Las rentas financieras:

a) Explicar el concepto de renta.

b) Ponga ejemplos de rentas.

c) Represente graficamente una renta e indique los elementos que la com-
ponen.

Clasificacion de las rentas atendiendo:

a) Al momento en que vencen los capitales.

b) A la duracion de la renta.

¢) A las cuantias de los capitales.

Una empresa que fabrica maquinaria para obras publicas vende un modelo
de gria cuyo precio de venta al contado (valor actual) es de 100.000 euros.
Esta empresa ofrece a los compradores la posibilidad del pago aplazado en
60 pagos mensuales de la misma cuantia entregando el primero en el
momento de efectuarse la venta; la empresa aplica a los pagos aplazados
un tanto nominal para frecuencia mensual j,, = 6%. Calcular la cuantia de
cada uno de esos pagos mensuales.

Un estudiante universitario acaba de finalizar los estudios que inicié hace
6 afios. Los gastos habidos durante la carrera se desglosan asi:

* Gastos de matricula, libros, etc., al principio de cada curso, 10.000 euros
el primer afio, creciendo a un ritmo del 5% aritmético anual.

* Gastos de alojamiento y manutencién en una residencia de estudiantes:
3.000 euros trimestrales con caracter prepagable.

« Otros gastos (transporte, material escolar, etc.), 250 euros al principio de
cada mes durante los 6 afios.

Si los padres (o tutores) de ese estudiante hubieran dedicado esos capitales
a colocarlos en una entidad financiera que abona intereses al 5% efectivo
anual en vez de dedicarlos a pagar la carrera del estudiante, obtener razo-
nadamente el montante que podrian retirar al finalizar esos 6 afios, desglo-
sando los célculos para cada clase de gastos.

Los pisos que vende la inmobiliaria ZY X tienen un precio al contado de
300.000 euros y ofrece distintas modalidades de pago. Un comprador se
acoge a una modalidad que consiste en efectuar una entrega inicial de
25.000 euros y luego pagar cuantias mensuales y pospagables durante 15
aflos, que vayan creciendo anualmente en progresion geométrica a razon
de un 4% anual por acomodarse mejor a las retribuciones que espera reci-
bir en el futuro. Sabiendo que la empresa vendedora valora los pagos apla-
zados a un tanto anual efectivo del 6%, obtener razonadamente la mensua-
lidad que ha de pagar el citado comprador durante el primer afio.
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6. Un ahorrador acuerda efectuar aportaciones mensuales pospagables del
10% de su sueldo, que es de 2.000 euros mensuales, en una cuenta especial
abierta en una entidad bancaria que ofrece una retribucién del j,, = 3%
nominal anual durante los tres primeros afios y del j’, = 3,6% nominal
durante los cinco tltimos. Obtener el montante que podrd retirar al finali-
zar los 8 afos sabiendo que su sueldo se mantendra constante.

7. Una renta de frecuencia anual, cuyo primer término es de diez mil euros,
crece acumulativamente un 3% anual. Obtener los valores actual y final en
los siguientes supuestos:

a) Pospagable, de duracién 15 afios, valordndose al 6% anual.
b) Prepagable y perpetua, valordndose al 7% anual.

8. Una renta cuyo primer término es de 25.000 euros crece aritméticamente
un 4% anual. Obtener los valores actual y final en los siguientes supuestos:

a) Pospagable, de duracion 12 afios, valorandose al 8% anual.
b) Prepagable y perpetua, valordndose al 5% anual.
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RESPUESTAS A LAS PREGUNTAS DE DESARROLLO

En el caso de las preguntas tedricas, dado que las respuestas se encuentran
detalladas en el libro «Gestion Financiera», se hara referencia inicamente al epi-
grafe y a la padgina donde se encuentran las respuestas.

Pregunta 1:
Ver el epigrafe 1, paginas 71 a 73.

Pregunta 2:
Ver el epigrafe 2, pagina 74.

Pregunta 3:

Se trata de una renta constante y prepagable, de periodicidad mensual, cuyo
tipo de interés mensual es i, = 6/12 = 0,5%. El esquema grafico, con el tiempo en
meses, es el siguiente:

100.000
C C C
| | | | N
r T 1 | l
0 1 Z 59 60

La ecuacién del valor actual de la renta permite calcular la cuantia de los pagos
mensuales. Por ser la renta prepagable, se multiplica, el valor pospagable por

1+ i, =1,005:

. 1-1,005%

100.000 = C - a = G- 008 s———— -
60] 0.5% 0.005

C=1523.66 €

Pregunta 4:
Hay que calcular por separado el valor final de cada uno de los gastos que
ocasiona la carrera.

* Gastos de matricula y libros:

Se trata de obtener el valor final de una renta variable en progresion aritmética,
prepagable, cuya razén es & = 0,05-10.000 = 500 euros.

(Vo)om = §(10.000;500) 5, =

(10.000 N ﬂ) L
0,05 0,05

T 1

20.000 € 6,8019128 60.000 €

1,05 -
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En consecuencia, el valor final de los gastos de matricula y libros es:

(Vow = 79.840,17 €

* Gastos de alojamiento y manutencion:

Se trata de una renta constante, prepagable y fraccionada de frecuencia trimes-
tral (m = 4).

El esquema gréfico con las cuantias que anualmente se pagan (4 pagos de
3.000 euros) es el siguiente (las cuantias de 3.000 euros se han anotado abreviada-
mente 3o para que quepan dentro del grafico).

Ve

4.3 4. 36 4.3 4. 30 4 .30 4.3 /
| | | | I

E— I
| | ] 1 | | I

0 1 2 3 4 5 6

Se puede valorar de dos formas, como renta fraccionada tomando como unidad
de tiempo el afio, o bien, como renta no fraccionada tomando como unidad de
tiempo el trimestre. Si se utiliza esta tltima forma, hay que calcular previamente
el rédito trimestral i,.

|
iy =1,054-1=0,01227223 (1,227223%)
Y el valor final de estos gastos de alojamiento (6 afios = 24 trimestres) es:

1,0122722* ~ 1
0,0122722

(Vo) 6a = 3.000 - S5, 57204 = 3.000 - 1,0122722 -

(Ve)os = 84.158,12 euros

e Otros Gastos:

Se trata de una renta constante, prepagable y fraccionada de frecuencia men-
sual (m = 12).

Si se valora como renta no fraccionada tomando como unidad de tiempo el
mes, hay que calcular previamente el rédito trimestral ,,.

1
i, =105 -1 =0,004074124 (0,4074124%)

Y el valor final de los otros gastos (6 afios = 72 meses) es:

1,0040747 - 1

(Vo) oG =250 - § =250 -1,004074 -
e I 0,004074

(Voo = 20.954,27 euros
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El montante que se hubiera obtenido es la suma de los tres valores finales que
se han obtenido:

(Vo) rorar. = (V) aur + (Vo) ga + (Vo) o6 =
=79.840,17 + 84.158,12 + 20.954,27

(V) rome = 184.952,56 euros

Pregunta 5:

Para obtener la mensualidad que hay que pagar se halla el valor actual de la
renta en progresion geométrica de razon g = 1,04, pospagable y fraccionada de
frecuencia mensual y se le suman los 25.000 euros iniciales. La incdgnita es la
cuantiamensual C (la cuantia anual es C - 12)

Previamente hay que calcular el tanto nominal j,, y el cociente i/},

1
Jiz=12-(1,06"2 - 1) = 0,0584 10606 (5,8410606%)
i 0,06

—=—  =11,02721069517
Sz 0,058410606

La ecuacion de equivalencia entre el precio de venta del piso y la forma de
pago aplazada es:

300.000 = 25.000 + A"(C -12; 1,04) 13169, =
1 [1.04\7

275.000 = C-12- 0796 _ _k 1,06) -

Ji2 1,06 -1,04
C =1.795,33 euros

Pregunta 6:
Se trata de una renta constante, temporal y pospagable que se valora con dos
tantos. Los réditos mensuales son:

i,,=3/12 =0,25% para los 3 primeros afios (36 meses).
il,=3,6/12 =0,3% para los 5 dltimos afios (60 meses).

La cuantia de la aportacién mensual es 2.000 - 0,1 = 200 euros.
El esquema gréafico es el siguiente:

116 PRACTICA EN GESTION FINANCIERA



Para obtener el valor final de esta renta hay que descomponerla en dos partes,
tal como se indica en el grafico, porque son dos tipos de interés distintos y cada
tramo se ha de valorar con su tipo de interés especifico.

El segundo tramo, que abarca desde el inicio del mes 37 (finalizado el mes 36)
hasta el mes 96 se valora al 0,3% mensual y tiene un valor final:

1,003% -]
(Vo) 2or = 200 - Sg51030 = 200 - ———=13.126,32 €
96/ 2°7 60] 0.3% 0,003

El primer tramo, que abarca los 36 primeros meses, se valora al 0,25% vy, al
aplicar la férmula, se obtiene el valor final en el mes 36 que es donde termina este
tramo:

36
(Vag)rer = 200 - S35)9,559, = 200 - % =7.524,11 €
Ahora bien, este importe, que estd valorado en el mes 36, hay que llevarlo al
final del mes 96, que es la fecha de valoracion. Por lo tanto, hay que hallar el mon-
tante, es decir, hay que capitalizarlo en capitalizacion compuesta al 0,3% durante
los 60 meses que van del mes 36 al 96. Observe en el grafico que el tipo de interés
en este tramo es el i{, = 0,3%.

(Yoo)1er = (V) 1or - 1,003% = 7.524,11-1,1968948 = 9.005,57 €
Al sumar los dos resultados parciales se obtiene el valor final de esta renta:

Voo = (Vog) 1ot + (Vo) 2or = 9.005,57 + 13.126,32 = 22.131,89 €

Voo = 22.131,89 €

Pregunta 7:

Se trata de una renta en progresion geométrica ya que ese es el significado del
crecimiento acumulativo.

a) Elesquema grafico, con las cuantias en miles de euros, es:

100 106 1,03 106: 1,032 i 100 - 1,03
| |

| | |
I I | I |

0 1 2 3 15

El valor actual se obtiene asi:

NS
(o]
A(10.000:1,03) .. = 10.000 - — "2/ _ 116.638.21 €
( ) Tl 1,06— 1,03
Y el valor final:
1,06 1,03
$(10.000;1,03 =10.000 - 222 =227 _ 999 53026 €
)T 1.06— 1,03
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El valor final también se puede obtener capitalizando el valor actual:
§(10.000; 1,03) 7364 = 1,06" - A(10.000; 1,03) 13169 = 279.530,26 €
b) El esquema gréfico, con las cuantias en miles de euros, es:

100 100108 106-1,087  sososmmmmcas

| | |
| [ I

|
|
0 i 2 3 0

El valor actual de esta renta prepagable y perpetua se obtiene asi:
10.000 -1,07
1,07 -1,03

Las rentas perpetuas no tienen valor final.

A(10,:1,03) =550 = = 267.500 €

Pregunta 8:
a) El esquema grafico (con las cuantias en miles) es:

100 256 260 7 e S 360

| | | | | |
[ 1 [ I # 1 L

0 1 ? 3] 12
El valor actual se obtiene asi:
A(25.000; I.OOO)mg% =

1.000 1.000-12-1,08"2
s — > = 223.035,86 €
8 ) L 0,08

= <25.000 +

)

Y el valor final:
1.000 > S 1.000-12
0,08 0,08
5(25.000;1.000) 13)54 = 561.642,24 €
El valor final también se puede obtener capitalizando el valor actual:
§(25.000;1.000) 135, = 1,08" - A(25.000; 1.000) 1355
b) El esquema gréfico (con las cuantias en miles) es:

256 260 Wil e e e,

[ | | [
{ I I |

0 1 2 3 0

§(25.000; 1.000) 13755, = <25.000 4

El valor actual de esta renta prepagable y perpetua se obtiene asi:

(25,0005 1.000) =555 = <25_000 , 1.000 ) , (1),(())2

0,05

=945.000 €

Las rentas perpetuas no tienen valor final.
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PREGUNTAS MAS FRECUENTES (FAQ'S)

Las dudas que con mds frecuencia han planteado los estudiantes, respecto a las
cuestiones tratadas en este tema, han sido las siguientes:

Explicacion histérica de los simbolos financieros
y actuariales.

Las notaciones a+;; y S+; son simbolos financieros que se fijaron en el Con-
greso Internacional de Actuarios que se celebré en Londres en 1898 (hace mas de
100 afios). Hasta esa fecha, los expertos en valoracion financiera y actuarial (segu-
ros y riesgo) de cada pais (europeos y americanos) usaban notaciones diferentes y
era dificil entenderse entre ellos debido a las diferentes simbolos que utilizaban.
Estos simbolos, que aqui estamos comentando, solo son dos entre los més de cien
que se fijaron.

Observe que estos dos simbolos indican todo lo necesario para valorar las rentas
unitarias (que se paga una unidad monetaria en cada periodo). La n indica el nime-
ro de pagos y periodos que tiene la renta. La i indica el tipo de interés en capitali-
zacién-descuento compuesto que se aplica a la valoracion. La a indica que se esta
calculando el valor actual de una renta unitaria y la S el valor final de una renta
unitaria. Observe que, una vez calculado este valor, si la renta paga unas cuantias
constantes C, solamente hay que multiplicar ese valor de la renta unitaria por C. Por
lo tanto, como ya se ha seflalado anteriormente, el simbolo lo indica todo: que es
una renta unitaria, con la duracion concreta n y que se valora al tanto i.

;Podrian detallar los cdlculos para obtener el valor actual
en el ejemplo de la pagina 777

El detalle es el siguiente:

1,077'° = 0,50834929
1-1,07"=0,49165071

Ie—"1 072
0,07
10.000 - 7,02358154 = 70.235,82

=7,02358154

Todas las calculadoras que hay en el mercado tienen la funcién x* (o bien y*)
que es la que ha de utilizar en este ejercicio.

Debe observar que el exponente es negativo y por ello también lo puede cal-
cular asi: 1,077'° = 1/1,07'°. Esto quiere decir que primero harfa 1,07' y luego
dividiria I entre el resultado que acaba de obtener, aunque es mas rapido calcular
directamente 1,077'°.

TEMA 4. VALORACION DE LAS RENTAS FINANCIERAS 119



¢No entfiendo de dénde sale el 0,5% en el ejemplo
de la pagina 817

El dato en este ejercicio es el tanto nominal j,, = 6%. Por la relacién de tantos
equivalentes (ver la primera férmula de la pagina 53) el tipo de interés mensual es
i, =6/12=0,5% = 0,005 en tanto por uno.

Como se ha indicado anteriormente, las leyes financieras sirven para hallar el
equivalente de una unidad monetaria; por eso el tipo de interés, en las férmulas, ha
de anotarse en tanto por unoy, en este caso, un 0,5% es un 0,005 por uno. Si repa-
sa la teoria observard que en el libro de texto, pagina 52, segundo pérrafo se indica
que: i es el tanto o tipo de interés anual, que se anota en tanto por uno y ha de ser
positivo para que se cumpla el principio de preferencia temporal (i > 0).

Se sugiere repasar el ejemplo de la pdgina 53 para que se fijen bien en que, los
tipos de interés, se aplican en tanto por uno por ser la ley financiera unitaria, es
decir, que proporciona el resultado equivalente a una unidad monetaria.

¢ Como se calcula el valor final de la renta descrita
en la pagina 827?

Tal como se detalla en la ultima férmula de la pagina 76, S4;; es un simbolo o
notacién que se calcula asi: [(1 + )" — 1]/ (esta es la forma de indicar las opera-
ciones con un tratamiento de textos que no permita poner férmulas matemadticas
clésicas; por ello se utilizan corchetes, paréntesis y la rayita / de dividir).

En este caso, al aplicar la citada férmula de la pagina 76, siendo n = 240 meses
e i=0,5% = 0,005 por uno, se calcula S5;;.

S 1059 = (1,005 = 1)/0,005 = 462,040895161
Y al multiplicar este resultado por 250 se obtiene 115.510,22 €

O también:
1,005%0 _ | 3310204476 — |
350 S oo, = 350 -~ L 9507 22 _
2o 0.005 0.005
= 11551022 €

En el ejemplo descrito en las pdaginas 82 y 83,
¢,cOmMo se calcula el tanto efectivo equivalente j?

Se sugiere repasar los tantos equivalentes en capitalizacién compuesta (pagi-
nas 52 y 53 del libro de texto) ya que, como se habra observado, es una cuestién
que aparece de modo recurrente en los ejercicios de valoracién financiera.

En la pdgina 80, antepentiltima linea de férmulas, se puede ver como se calcu-
la el tanto efectivo i en funcién de i,,. En este caso, tal como alli se indica, se cal-
cularia asf:
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i, =6/12=0,5% = 0,005 por uno.
i=1,005%-1=0,06167781186 (6,167781186%)

¢COmo se harian los calculos para llegar a la solucion
correcta del ejemplo de la pagina 877?

En primer lugar, se divide 1,03 entre 1,09: 1,03/1,09 = 0,94495413
A continuacién, el cociente se eleva a 10: 0,94495413' = 0,567684802.
Por lo que, el numerador queda asi:

100.000 - (1 —0,567684802) = 43.231,5198

Esta cifra hay que dividirla entre: 1,09 — 1,03 = 0,06
Por lo tanto, 43.231,5198/0,06 = 720.525,33 €

En la pagina 88, ;qué significan los dos puntitos encima
delaAyla §?

En las rentas variables, la A siempre indica valor actual y la § siempre valor final.
Cuando sobre estas letras se pone la di€resis (los dos puntitos) indica que la
renta es prepagable. Sino los llevase, la renta seria pospagable.

En el ejemplo de las paginas 89 y 90, ¢ por qué la C va
multiplicada por 4?7 ;Cudl es la razon o motivo?

Se debe observar que, en la ecuacion de equivalencia, todas las cantidades van
en afios: La renta crece al 5% anual, el tipo de interés es el efectivo anual, el tiem-
po va en afios (8 aflos). Por lo tanto, la cuantia de los pagos ha de ir en afios. Si nos
preguntan la cuantia trimestral y la anotamos C, la cuantia anual ha de ser 4 * C.

Al resolver la ecuacién y despejar C, lo que se obtiene es la cuantia trimestral
que se pregunta.

¢ Por qué el ejercicio 1 de autoevaluacion, pagina 93,
se resuelve poniendo el tiempo en meses?

Las rentas fraccionadas se pueden valorar de dos formas:

* Como renta fraccionada, tomando como unidad de tiempo el afio.
» Como renta no fraccionada, tomando como unidad de tiempo el emésimo de
aflo (en este caso el mes).
Pues bien, cuando el dato es el tanto nominal j,, es mds prictico valorar la ren-
ta como no fraccionada. Es como aparece resuelto el primer ejercicio en la pdgina
95 del libro de teoria y como se sugiere en el comentario de la pdgina 83.
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En todo caso, para la valoracién de las rentas fraccionadas se recomienda
observar con detenimiento el grafico de la pagina 83 y el parrafo inmediatamente
anterior. También puede ser conveniente repasar la forma de resolver el ejemplo
de la pagina 81.

En cuanto a la resolucioén del ejercicio al que hace referencia su pregunta, se
recuerda que, tal como se indica en la fe de erratas, se trata de una renta pospaga-
ble y no prepagable (al principio de cada mes), como por error se indica en el
enunciado.

Ejercicio 1 de autoevaluacion, pagina 95: por qué el tipo
de interés se pone en tanto por uno y Nno en fanto por ciento,
tal como indica el enunciado?

Este tipo de pregunta ya se ha contestado anteriormente pero no estd de mds
insistir porque es una cuestién que debe quedar muy clara. Los tipos de interés se
aplican en tanto por uno, y no en tanto por ciento, porque las leyes financieras son
unitarias, es decir, permiten calcular el equivalente de una unidad monetaria.

En este ejercicio todo estd calculado utilizando el mes como unidad de tiempo.
Por eso todo estd en meses incluido el tipo de interés. Se recomienda observar el
gréfico de la pdgina 83. Aqui se ha aplicado la parte derecha de esa igualdad.

,Como se resuelve en detalle el ejercicio 2
de aufoevaluacion, pagina 95?

La férmula que se utiliza es la dltima de la pdgina 82: V{™ ya que se trata de
una renta fraccionada. La unidad de tiempo es el afio pero los pagos se realizan
mensualmente: (m = 12) y el tipo de interés efectivo anual es i = 9%.

Los 4.000 euros mensuales son C = 4.000-12 = 48.000 euros anuales.

Por ser una renta fraccionada se multiplica por i/}, = 0,09/ ,,.

El tanto nominal j,, se calcula de acuerdo con lo estudiado en el tema 3, epi-
grafe 3.2, pdgina 52 y 53:

Jin=12-i,=12-(1,09"7-1)=0,08648788

Ya que el tipo de interés mensual es: i, = 1,09""? — 1 = 0,00720732332
(0,720732332%)

En consecuencia: i/j,, = 0,09/j,, = 0,09/0,08648788 = 1,040608235

Por otra parte se aplica la 2* férmula de la pagina 76 para hallar:

a5, = (1-1,09%)/0,09 = 5,53481911475
Finalmente, el valor actual de esta renta es:

48.000 - 1,040608235 - 5,53481911475 =276.459,76 euros
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A esta cuantia hay que sumarle los 100.000 euros que se pagan al contado.

Obsérvese que también se podria haber calculado como renta no fraccionada,
tal como se hace en el ejemplo de la pagina 61. En este caso, se toma como unidad
de tiempo el mes.

Por lo tanto: 8 afios = 8 -12 = 96 meses

Y el tipo de interés mensual es:

i, =1,09"" -1 =0,00720732332 (0,720732332%)
El valor actual de la renta unitaria es:
asglonorsns = (1 —1,007207323327%°)/0,00720732332 = 69,1149402344
Y el valor actual de la renta de 4.000 euros mensuales es:
Vo =4.000 - aggq7073033% = 276.459,76 euros

Para que se comprendan bien las dos formas de valorar las rentas fraccionadas,
se recomienda observar detalladamente el grafico de la pagina 83.

¢Podrian explicar como se resuelve el ejercicio 5
de autoevaluacion, pdagina 967

Las operaciones a realizar se indican en la segunda linea de la ecuacion. Sino
se tiene agilidad de cdlculo, se debe hacer por partes:
El primer paréntesis es: 20.000 + 1000/0,06 = 36.666,66666...

El valor actual de la renta unitaria es:
aten = (1 — 1,0679/0,06 = 7,3600870514
Y la parte que tiene signo negativo tiene un valor:
(1000 - 10 - 1,067%)/0,06 = 93.065,7961525
Por lo tanto, lo que hay dentro del corchete, importa:
36.666,66666 - 7,3600870514 — 93.065,7961525 = 176.804,0624
Ahora hay que multiplicar este resultado por 1,06 por ser la renta prepagable:

1,06 - 176.804,0624 = 187.412,3 1euros

¢, COmo se valoran las rentas variables en progresion
geomeétrica?

La expresion A (C; @) 4; es un simbolo que representa el valor actual de una
renta en progresién geométrica, temporal y pospagable. La férmula para obtener-
la la tiene en el centro de la pagina 86 del libro de texto y la forma de aplicarla la
tiene en el ejemplo de la pagina 87.
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Importante: Calculo de la razdn en progresion aritmética
y en geométrica.

Son frecuentes los errores que se cometen al calcular la razén en las rentas en
progresion. Cuando la renta varia en progresion aritmética, la razén es un nimero
grande porque suma. Cuando la renta varfa en progresion geométrica es un niime-
ro préximo a uno porque multiplica. Veamos algunos ejemplos:

a) Renta en progresién geométrica:

Si la cuantia que se paga el primer afio es de 100.000 euros y la renta
crece a razon de un 3% anual, la razén de crecimiento es 1,03. De esta
manera, el segundo pago serd 100.000 - 1,03 = 103.000 €. El tercer pago
serd 100.000 - 1,03% = 103.000 - 1,03 = 106.090 €. El cuarto pago, serd
100.000 - 1,03* = 106.090 - 1,03 = 109.272,70 € y asi sucesivamente.

Silarazén hubiese sido 3000 (el 3% de 100.000), como algunos alumnos
creen, el segundo pago serfa 100.000 - 3.000 = 300.000.000 €. El tercer pago
seria 100.000 - 3.000% = 900.000.000.000 € (una auténtica barbaridad).

Observe que, la razén 1,03, indica que cada unidad monetaria crece 3
céntimos al afio.

Si la renta decrece al 3%, la razén es 1-0,03 =0,97. Asi, en el ejemplo
anterior, el segundo pago serd 100.000-0,97 = 97.000 €. El tercer pago serd
100.000-0,97> = 97.000 - 0,97 = 94.090 €. El cuarto pago, serd 100.000 -
0,97° = 94.090-0,97 = 91.267,30 € y asi sucesivamente.

CoNCLUSION: Si la renta varia en progresion geométrica, la razén es un
nimero proximo a uno. Si la renta es creciente, la razon es algo mayor que
la unidad, y si la renta es decreciente, la razén es algo menor que la unidad.

b) Renta en progresion aritmética:

Si la cuantia que se paga el primer afio es 100.000 euros y la renta cre-
ce arazdn de un 3% anual, la razon de crecimiento es 3.000 euros. De esta
manera, el segundo pago serd 100.000 + 3.000 = 103.000 €. El tercer pago
serd 100.000 + 3.000-2 = 100.000 + 6.000 = 106.000 €. El cuarto pago, serd
100.000+3.000-3 = 100.000 + 9.000 = 109.000 € y asi sucesivamente.

Si la razén hubiese sido 1,03 (como en la renta en progresiéon geomé-
trica) el segundo pago seria 100.000 +1,03 = 100.001,03 €. El tercer pago
seria 100.000 + 1,03-2 =100.002,06 € que, como se observa, evidentemen-
te no crece al 3%.

Observe que, la razén es ahora 3.000, porque al sumar la cuantia tiene
que ser un nimero grande.

Sila renta decrece al 3%, larazén es negativa (-3.000). Asfi, en el ejem-
plo anterior, el segundo pago serd 100.000 — 3.000 = 97.000 €. El tercer
pago serd 100.000 — 3.000 - 2 = 94.000 €. El cuarto pago, serd 100.000 —
3.000 - 3=91.000 €, y asi sucesivamente.
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CoNCLUSION: Si la renta varia en progresion aritmética, la razén es un
nimero “grande”, ya que suma o resta a la cuantia anterior. Si la renta es
creciente, la razén suma y si la renta es decreciente, la razén resta.

La razdn en progresidbn geomeétrica.,

Dado que esta es una pregunta recurrente en los Foros, insistimos en la expli-
cacion.

La razén g en progresion geométrica es el nimero por el que se multiplica un
término de la renta para obtener el siguiente. Por ello, g es un niimero mayor que
uno cuando la progresién es creciente y menor que uno cuando es decreciente,
pero siempre la razon g es un nimero préximo a la unidad.

Observe que si la razén fuera ¢ = 1, la renta serfa constante. Si ¢ > 1 la renta
serd creciente. Si g < 1 la renta serd decreciente.

Por ejemplo, si la renta crece al 3% (0,03 por uno) significa que cada euro del
periodo anterior se convierte en 1 + 0,03 = 1,03 euros en el periodo siguiente, y asi
sucesivamente.

Si la cuantiainicial es C = 100.000, al afo siguiente la cuantiaes C - g = 100.000 -
- 1,03 = 103.000. Al afio siguiente la cuantia es C - g>= 100.000 - 1,03*= 106.090,
y asi sucesivamente.

Algunos alumnos piensan inicialmente que la razén deberia ser 0,03. Si asi
fuera, un euro del periodo anterior se convierte en 0,03 euros (3 céntimos de euro)
en el periodo siguiente, 0,03* = 0,0009 euros en el siguiente y asi sucesivamente.
Si la cuantiainicial es C = 100.000, al afio siguiente la cuantia seria C - ¢ = 100.000
-0,03 = 3.000. Al siguiente la cuantia serfa C - ¢* = 100.000 - 0,03%= 90. Observe
que la cuantia no s6lo no crece, sino que «cae en picado».

En resumen, la razén es g = 1 + g siendo g la tasa de crecimiento (en el ejem-
plo g =0,03 y g = 1,03). Otro ejemplo préctico seria el siguiente:

Si usted gana 1.000 euros al mes y le suben un 3% pasard a ganar
1.000 - 1,03 = 1.030 euros y no 1.000 - 0,03 = 30 euros. Esto tltimo es el incre-
mento que recibe por lo que cobrard 1.000 + 30 = 1.030 euros.

¢Podrian explicar la forma en que se resuelve el ejemplo de
la pagina 1117

Debe observar que 60/360 va multiplicado por 0,10 = 0,016666.

Este resultado y 0,007 llevan el mismo signo (menos), por €so tiene que sumar-
los: 0,016666 + 0,007 = 0,0236666.... Luego se debe restar 1 menos la suma que
acabamos de obtener: 1 — 0,0236666 = 0,9763333..... y este es el resultado del
denominador.

Al dividir 20.660,31 entre ese udltimo nimero sale el resultado 21. 161,12 €.
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TEMA 5
VALORACION DE OPERACIONES
FINANCIERAS

INTRODUCCION

En este tema se estudian las cuestiones generales que definen las operaciones
financieras y los principios bdsicos que hay que tener en cuenta para resolverlas.
Para ello, hay que saber plantear la ecuacién de equivalencia financiera y conocer
cémo se halla el saldo de la operacién en distintos momentos del tiempo. También
hay que saber calcular los tantos efectivos para acreedor y deudor y el TAE (tanto
anual equivalente) que se calcula de acuerdo con la Circular 8/90 del Banco de
Espafia.

Una vez establecidas esas cuestiones bdsicas necesarias para la valoracion de
las operaciones financieras, se aplican a algunas operaciones de financiacién
empresarial. Aqui, por las limitaciones de espacio y tiempo, se estudian solamen-
te tres tipos de operaciones, una a corto plazo, el descuento bancario y las otras
dos a largo plazo, los préstamos y los empréstitos.

Para el estudio de las dos dltimas modalidades citadas (los préstamos y los
empréstitos) es necesario conocer la valoracion de las rentas financieras ya que, en
estas operaciones, el prestatario ha de pagar un conjunto de capitales con venci-
mientos usualmente peridédicos.

El bloque de las preguntas tipo test, se han ordenado de la siguiente manera:

1. En primer lugar, las preguntas de contenido tedrico.

II. A continuacidn, las preguntas sobre descuento bancario.
III. Después, los préstamos que realizan los bancos a las empresas.
IV. Finalmente, los empréstitos.

El tema se completa con el formulario que se presenta a continuacién, una
serie de preguntas tipo test, otras de desarrollo y las preguntas que con mds fre-
cuencia realizan los estudiantes.
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FORMULARIO - ESQUEMA

VALORACION OPERACIONES FINANCIERAS

=2 Infroduccidn a las operaciones financieras |

=» Equivalencia Financiera

¥ financiera capitales prestacion = ¥ financiera capitales contraprestacion ﬂ

(R =S,-5=8:-85,

= Saldo Financiero -~

R.= 53—5;

- Aplicaciones a la Financiaciéon de la Empresa
= Descuento Bancario (CORTO PLAZO)

= Descuento de papel comercial

_N-d-n

360

E=N ————N-g—G:N'<1—d’L—g>—G . L=F 4
360

=2 Descuento Financiero

=3 Préstomos (LARGO PLAZO)

= Método francés
e o

L:N-(l—d-ﬂ—g—co>—T
12

g
1-(1+)™

Cs:a'an—si

[Acni=A,-(1+3)]

= M. Cuotas Amort. Ctes.

{ =£0—} [Cx:(n—s)-A] las=aj_1—A-i]
L s
> M. Americano {a, = =4, = C.-i] [a,, =Cy- (1 + i)J
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Empréstitos  (LARGO PLAZO)

a,=C-i-N(s=1,..,n-1)

2 Amortizacion Unica

\[a,,:c-N-(Hj
a|0:=(Coer-i+A) - N|
= Amort. Reduccion N.
a,=A, (1+i)-N|

= Amortizacion por sorteo

e Cupén vencido: a y M,
e Cupén cero: ay M,

3 Coste y Rentabilidad

» Tanto efectivo de coste para el emisor
* Rentabilidad para el conjunto de los obligacionistas
» Rentabilidad de un titulo
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PREGUNTAS TIPO TEST

|. Preguntas de contenido tedrico

Pregunta 5.1.

En una operacién financiera:

a) Elintercambio de capitales financieros ha de ser no simultdneo.

b) Las personas que intervienen se denominan prestacion y contraprestacion.

¢) Los capitales que entrega una de las partes han de ser iguales a los que
entrega la otra parte.

Pregunta 5.2.

Indicar cudl de las siguientes afirmaciones es cierta:

a) Dentro de las operaciones bancarias se suele distinguir entre operaciones
activas, operaciones pasivas y operaciones de mediacién o servicios.

b) Para establecer la ecuacion de equivalencia financiera de una operacion se
pueden aplicar los métodos retrospectivo, prospectivo y recurrente.

c) Paracalcular el TAE (Tanto Anual Equivalente) se utiliza la capitalizacién
simple.

Prequnta 8 3.

En relacién con las operaciones financieras, indicar cudl de las siguientes fra-
Ses es correcta:

a) Las operaciones simples se denominan asi porque son las més sencillas de
resolver.

b) En las operaciones de financiacién, en primer lugar se desembolsan los
capitales y luego se van recuperando poco a poco.

c) Los compromisos que adquieren las partes se denominan prestacién y con-
traprestacion.

Pregunta 5.4.

Indicar cudl de las siguientes afirmaciones es cierta:

a) Para calcular el tanto efectivo de un préstamo se ha de tener en cuenta lo
realmente recibido y lo realmente desembolsado.

b) Laamortizacion de préstamos por el método americano consiste en que los
términos amortizativos o cuotas a pagar (a) son constantes.
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c) La amortizacién de préstamos por el método de cuotas de amortizacién
constantes (A) se denomina también método americano.

Pregunta 5.5.

En relacién con los empréstitos, indicar cudl de las siguientes afirmaciones es
cierta:

a) Se denominan obligaciones a las tareas que deben realizar los obligacio-
nistas.

b) La Deuda Publica espaifiola se amortiza por reduccion de nominal constan-
te en los n afios de vida del empréstito.

c) Los titulos cupén cero son aquellos que no cobran intereses a lo largo de
la vida de la obligacién y reciben los intereses acumulados al final.

Pregunta 5.6.

La Deuda Publica espafiola se amortiza por:

a) Reduccion de nominal.
b) Amortizacién dnica total.
c) Sorteo.

Pregunta 5.7.

Indicar cudl de las siguientes afirmaciones es cierta:

a) Los empréstitos cup6n cero son aquellos que no se pagan intereses y por
ello a la amortizacién se les devuelve el nominal.

b) En los empréstitos que se amortizan por reduccién de nominal se realiza
un sorteo para conocer que titulos se amortizan en cada periodo.

¢) Enunempréstito, los obligacionistas son los prestamistas y el emisor es el
prestatario.

Il. Preguntas de Descuento bancario

Pregunta 5.8.

Una letra de diez mil euros, cuyo vencimiento tendra lugar dentro de 90 dias,
se descuenta hoy en el banco Z, aplicando el descuento comercial a un tanto anual
d = 8%. Teniendo en cuenta que la comision de cobranza es el 7%e del nominal de
la letra, con un minimo de 6 euros y que los otros gastos importan 3 euros, el efec-
tivo que entrega el banco es:
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a) 9.727 €.
b) 9.697 €.
c) 9.823 €

Nota: Se recuerda que en el descuento bancario se aplica el afilo comercial o
bancario de 360 dias.

Pregunta 5.9.

Una empresa descuenta hoy en su banco una letra de cuatro mil euros y recibe
una cuantia efectiva de 3.881,50 euros. El banco ha aplicado el descuento comer-
cial a un tanto anual d = 7,5% asi como una comisién de cobranza del 7%¢ del
nominal de la letra, con un minimo de § euros. Sabiendo que los otros gastos

importan 3 euros, se desea conocer el numero de dias que se han aplicado al des-
cuento:

a) 90 dias.
b) 105 dias.
c) 120 dias.

Norta: Se recuerda que en el descuento bancario se aplica el afio comercial o
bancario de 360 dias.

Pregunta 5.10.

La empresa H ha descontado en el banco Z una letra de cambio de nominal diez
il earos. Coando iega el vencimiento de la letra el librado no la paga y el banco
se la devuelve a la empresa H, cargdandole los siguientes gastos: Comisién de devo-
lucién, el 2% del nominal de la letra, los gastos de protesto ascienden a 35 euros.
la comision por la gestion del protesto es de 15 euros y los gastos de correo y otros.
3 euros. La cuantia total que cargard el banco en la cuenta de la empresa H es:

a) 10.503 €.

b) 9747 €
c) 10.253 €

Pregunta 5.11.

Calcular el importe nominal de una letra de resaca que se emite ahora, como
consecuencia del impago de otra anterior, sabiendo que se acuerda girarla a 75 dfas
y se aplica el descuento comercial al 9% anual. El efectivo total que cargd el ban-
co al emisor de la letra importa 10.253 euros, la comisién de cobranza que aplica
el banco es el 6%c del nominal de la letra con un minimo de 7 euros y el timbre de
la letra importa 33,66 €. El nominal de la letra de resaca es:
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a) 10.547,72 €.
b) 9.747,21 €.
c) 10.380.45 €.

Norta: Se recuerda que en el descuento bancario se aplica el afio comercial o
bancario de 360 dias.

Pregunta 5.12.

Descuento financiero: La empresa CBA necesita un crédito a corto plazo para
el pago de la compra de una mdquina que precisa renovacion y, para ello, solicita
a su banco un préstamo de cien mil euros a devolver dentro de 6 meses. El banco
lo concede y para agilizar el procedimiento se materializa mediante una letra
financiera que se descuenta al 9% anual. Dado que se trata de un préstamo, el
banco aplica una comisién de apertura de crédito del 5%o y la comision o correta-
je, que percibe el fedatario piblico que interviene en la operacion, es del 3%o. Se
desea conocer el efectivo del préstamo que recibe la empresa en el momento ini-
cial, al concederle el crédito, sabiendo que el timbre de la letra (impuesto de T. P.
y Actos Juridicos Documentados) importa 538,51 euros. Indique cudl es la res-
puesta correcta:

a) 95.114,49 €.
b) 96.138,49 €.
c) 94.161,49 €.

lll. Preguntas de Préstamos

Pregunta 5.13.

El banco X concede a la empresa Y un préstamo de quinientos mil euros a
amortizar en 10 aflos mediante pagos anuales constantes y aplica un tipo de interés
del 6% anual. El pago anual constante (anualidad) que ha de realizar la empresa
A

a) 50.000,00 €.

b) 67.933,98 €.

c) 64.273,58 €.

Pregunta 5.14.

Laempresa CBA pide un préstamo a amortizar en 12 afios al 6% anual. Sabien-
do que la empresa ha de pagar anualmente unos términos amortizativos (anualida-
des) constantes de cuantia 119.277,03 euros, se ha de calcular la cuantia del capi-
tal prestado cuyo importe es:
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a) 1.050.000 €.
b) 1.100.000 €.
c) 1.000.000 €.

Pregunta 5.15.

Un préstamo de 200.000 euros se ha de amortizar en 15 afios al 5% anual
mediante términos amortizativos o cuotas a pagar (a) constantes. Se desea conocer
cudl es el capital vivo, o capital pendiente de amortizar, después de transcurridos
ocho afios:

a) 105.273,16 €.
b) 111.494,49 €.
c) 119.853,36 €.

Pregunta 5.16.

Se ha concedido un préstamo de trescientos mil euros a amortizar en 12 afios
mediante cuotas de amortizacién anuales constantes (A) y el banco aplica un tipo
de interés del 6% anual. El importe de esas cuotas constantes es:

a) 25.000,00 €.
b)) 33333856
c) 40.000,00 €.

Pregunta 5.17.

El banco X concede a la empresa Y un préstamo de un millén de euros a amor-
tizar en 10 afios mediante cuotas de amortizacién anuales constantes (A) y aplica
un tipo de interés del 6% anual. Se desea conocer el importe de la anualidad o
cuota a pagar el primer afio (a,):

a) 150.000 €.

b) 160.000 €.

c) 175.000 €.

Pregunta 5.18.

El banco X concede a la empresa Y un préstamo de quinientos mil euros a
amortizar en 8 anos mediante cuotas de amortizacidon anuales constantes (A) y
aplica un tipo de interés del 6% anual. Se pregunta cudl serd el capital vivo o pen-
diente de amortizar cuando han transcurrido 3 afios:

a) 187.500 €.
b) 350.000 €.
€) 312.500%
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Pregunta 5.19.

La empresa Z ha recibido un préstamo de 160.000 euros a amortizar en 10 afios,
por el método americano al que se aplica un tipo de interés del 4,5% anual. Se desea
conocer cudl es el término amortizativo o cuota a pagar (a,,) al final del dltimo afo:

a) 167.200 €.
b) 169.000 €.
) 175.000 €.

IV. Preguntas de Empréstitos

Pregunta 5.20.

Una empresa ha emitido un empréstito formado por 100.000 obligaciones de
1.000 euros cada una. La amortizacién se realizard anualmente por reduccion de
nominal constante en 10 afios y se aplica un tipo de interés del 5% anual. La anua-
lidad que ha de pagar el primer afio es:

a) 16.500.000 €.
b) 16.000.000 €.
¢) 15.000.000 €.

Pregunta 5.21.

Se ha emitido un empréstito que consta de 100.000 obligaciones de mil euros
nominales cada una. Se pagardn cupones anuales (intereses) al 5% y las obligacio-
nes se amortizaran por sorteo en 10 afios. Se desea conocer la cuantfa de la anua-
lidad constante que lo amortiza:

a) 12.950.457,50 €.
b) 11.976.414,43 €.
c) 12.500.000,00 €.

Pregunta 5.22.

Con los mismos datos de la pregunta anterior calcular cudntos titulos se amor-
tizan en el tercer sorteo. (Se recuerda que los datos son 100.000 obligaciones de
1.000 euros a amortizar en 10 afios y un tanto del 5% anual. La anualidad que se
ha calculado importa 12.950.457,50 euros). Indicar cudl es la respuesta correcta:

a) 9.203,65 titulos.
b) 8.765,38 titulos.
c) 7.950,46 titulos.
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Pregunta 5.23.

Un empréstito estd formado por 20.000 titulos de 5.000 euros cada uno, con
una duracion total de 10 afios, efectudndose la amortizacion por sorteos anuales.
El empréstito es del tipo cupdn cero, (los titulos no perciben cupones a lo largo de
su vida) y se amortiza con los intereses acumulados a un tanto del 6% anual. Obte-
ner la anualidad constante que lo amortiza:

a) 11.500.000,00 €.

b) 12.843.616,25 €.
c) 13.586.795,82 €.

Pregunta 5.24.

Con los mismos datos de la pregunta anterior: Un empréstito cup6n cero con
20.000 titulos de 5.000 euros cada uno, y duracién 10 afios, a un tanto del 6%
anual. Obtener el niimero de titulos que se amortizan en el tercer sorteo e indicar
cudl es la respuesta correcta:

a) 2.281,55 titulos.
b) 2.563,55 titulos.
c) 2.875,34 titulos.
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RESPUESTAS A LAS PREGUNTAS TIPO TEST

l. Preguntas de contenido tedrico

Pregunta 5.1.
Solucion: a)
Justificacion:

La respuesta a) es cierta porque si el intercambio se realiza en el mismo
momento no es una operacion financiera, ya que no hay transcurso de tiempo; en
este caso seria una simple compraventa al contado. Ver epigrafe 1.1., pagina 101
del libro de texto.

La respuesta b) es falsa, ya que la prestacion y la contraprestacion son los
compromisos que adquieren. Las personas se denominan acreedor y deudor, pres-
tamista y prestatario, etc. (ver pagina 102, 2° parrafo).

La respuesta c) es falsa, ya que los capitales que entregan las partes han de ser
equivalentes pere ne iguales (ver pdgina 102, 3° pirrafe).

Pregunta 5.2.
Solucion: a)
Justificacion:

La respuesta a) es cierta, tal como se explica en el tema 5, epigrafe 1.2., pagi-
na 104.

Larespuesta b) es falsa. Esos métodos se aplican para calcular el saldo finan-
ciero. En la ecuacion de equivalencia hay que tener en cuenta todos los capitales.

La respuesta c) es falsa. Para calcular el TAE se utiliza el descuento com-
puesto.

Pregunta 5.3.

Solucion: c)
Justificacién:

La respuesta a) es falsa. Las operaciones financieras simples se caracterizan
porque hay un solo capital en la prestacion y otro tnico en la contraprestacion, tal
como se explica en el tema 5, epigrafe 1.2., pagina 103.

La respuesta b) es falsa. Es al revés, una empresa se financia cuando primero

se recibe el capital prestado y luego se va devolviendo poco a poco.
La respuesta c) es cierta, tal como puede verse en la pdgina 102.
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Pregunta 5.4.
Solucion: a)

Justificacion:

La respuesta a) es cierta. En los tantos efectivos hay que tener en cuenta todos
los gastos que afectan a la parte correspondiente. Por ejemplo, en el tanto efectivo
para el prestatario, se tienen en cuenta todos los gastos que afectan al deudor-
prestatario. Si el tanto efectivo es para el prestamista, se tienen en cuenta los gastos
que afectan al acreedor-prestamista, tal como se explica en la pagina 119 del libro
de texto.

La respuesta b) es falsa porque cuando los términos amortizativos son cons-
tantes se trata del método francés. Ver pagina 118.

Larespuesta c) es falsa porque en el método americano se pagan solo los inte-
reses durante los 7 — 1 primeros afios y, por lo tanto solamente hay cuota de amor-
tizacion al finalizar la operacion. Ver pagina 118.

Pregunta 5.5.
Solucion: ¢)

Justificacion:

Larespuesta a) es falsa, ya que las obligaciones son titnlos que representan una
parte alicuota del empréstito total.

La respuesta b) es falsa, ya que la Deuda Publica se amortiza de una sola vez
al final de los 7 afios.

La respuesta c) es cierta, ya que la denominacién cupdn cero se refiere a que
no se cobran intereses periddicamente sino acumuladamente al final.
Pregunta 5.6.
Solucion: b)

Justificacion:

Tal como se indica en el epigrafe 7.2. del tema 5, pagina 123, el Tesoro Pibli-
co sigue el método de amortizar toda la deuda de una emisién en una sola fecha,
al vencimiento de la misma.

Pregunta 5.7.

Solucion: c)

Justificacion:
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La respuesta a) es falsa, ya que en los empréstitos cup6n cero si se cobran los
intereses acumuladamente en el momento de la amortizacion. Ver pagina 121 del
libro de texto.

La respuesta b) es falsa porque en la reducciéon de nominal no se efectian
sorteos, ya que todos los titulos permanecen vivos hasta la amortizacion total del
empréstito.

La respuesta c) es cierta. Los obligacionistas son los inversores que compran
los titulos para obtener una determinada rentabilidad, por lo tanto, son los presta-
mistas. El emisor, es la empresa que necesita financiacion y la pide al mercado
emitiendo el empréstito y, por lo tanto, es el deudor-prestatario. Ver paginal21.

Il. Preguntas de Descuento bancario

Pregunta 5.8.
Solucion: a)

Justificacion:

Hay que calcular el efectivo que entrega el banco y, para ello, se aplica la
ecuacion indicada en el epigrafe 5.1., pagina 108 del libro de teorfa:

E= l0.000-(l -0,08- % - 0,007) -3=9.727¢€

Previamente hay que comprobar que el importe de la comision de cobranza
(N - g) es mayor que el minimo que cobra el banco (g,,,)- En efecto:

10.000 - 0,007 =70 €>6 €

Pregunta 5.9.

Solucion: b)

Justificacion:

Se aplica la ecuacion del descuento de papel comercial de la pagina 108 del
libro de texto y se despeja n que es el nimero de dias que se han aplicado:

E = 4.000 (1 OB 0,007> ~3=3881,5= n=105
360
Nota: Para despejar la n se pasa el 3 al segundo miembro y se divide entre

4.000. Una vez abierto el paréntesis se despeja » tal como se detalla a continua-
cion:
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(1 ~ 0,075 _ 0,007) _38815+3 971125
360 4.000

122

0,075 - 8 =1-0,007-0,971125 = 0,021875 =

. 0,021875-360
0,075

= 105 dias

Pregunta 5.10.
Solucion: ¢)

Justificacion:

La cuantia que carga el banco es la suma del nominal de la letra mds los gastos
y las comisiones que se indican, tal como se explica en el epigrafe 5.4., pdgina 1 10
del libro de teoria.

C;=10.000-1,02+35+ 15+3=10.253 €

Otra forma, de obtener la cuantia total a cargar en la cuenta del cliente. consis-
te en detallar todos los conceptos, tal como exige el Banco de Espaiia en su Circu-
lar 8/90, en cuanto a la informacién que han de proporcionar las entidades de
crédito a sus clientes:

Nominal de la letra = .........cccoeveiiinenienicieee 10.000 €
¢ Com. devolucion (10.000 - 0,02) ...ccoeovveeeereenenne. 200 €
* (Gastos de Protesto .......cceoeveeieerieneeesierieireeeennenes 35€
e ComisiOn de Protesto ..........ccoeveveereererenueereenveneenns 15 €
* Gastos de COITEO, €C. ....ooerirerieiineeneenieenieeeeeneen 3€
Cuantia total que carga el banco ........cccccccceeceivienens 10.253 €

Pregunta 5.11.
Solucion: a)

Justificacion:

Hay que aplicar la ecuacidn que se describe en el epigrafe 5.5. de la pagina 111.
En este caso no se cargan intereses de demora porque no lo indica el enunciado.

10.253 + 33,66
N = =10.547,72 €

<1 0092 _ 0,006)
360
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Pregunta 5.12.
Solucion: c)

Justificacion:

Para calcular el efectivo del préstamo se aplica la ecuacién estudiada en el
epigrafe 5.6., pdgina 112 del libro de teoria.

E =100.000 - (1 -0,09- —1% —-0,005 - 0,003> - 538,51 =

=100.000 - 0,947 — 538,51
E=94.161,49 €

lll. Preguntas de Préstamos
Pregunta 5.13.

Solucion: b)

Justificacion:

Se trata de un préstamo a amortizar por el método francés. La ecuacion de
equivalencia puede verse en el epigrafe 6.2.1, pagina 114 del libro de teoria. La
incognita es la anualidad a pagar en esos 10 afos.

1-1,067°
500.000 = a - aygeq = @ ————— =
a- aes = @ 0,06
500.000 0,06 _ 67.933,98 €

a=
1-0,558394777
Pregunta 5.14.
Solucion: ¢)

Justificacion:

La ecuacién de equivalencia financiera iguala la cuantia prestada (Cp) y las
cuantias de 119.277,03 euros que se han de pagar en cada uno de esos 12 afios
(renta constante, temporal y pospagable). La incdgnita es ahora la cuantia del
capital prestado. La ecuacion es:

Co= 11927703 aryq = 119.277,03- L7 1067
0 . B l_2|6% S S 0,06
Siendo:
= =12
AT6% = % = 8,38384394

C, = 1.000.000 €
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Pregunta 5.15.

Solucion: b)
Justificacion:

En primer lugar hay que calcular la anualidad o cuota a pagar a. Para ello se
establece la ecuacidn de equivalencia financiera que iguala la cuantia prestada
(200.000) y las cuantias que se han de pagar en cada uno de esos 15 afios (renta
constante, temporal y pospagable).

1 —1.05-5
200.000 = g - s = A" o =
a - aT) sa 0,05
200.000-9.00 __ josesuce

4 170481017098

A continuacidn, se calcula el capital vivo cuando han transcurrido 8 afios (por
lo tanto, quedan 15 — 8 = 7 afios). Para ello se aplica la primera férmula de la
pagina 115:

- -7
Cs = 19.268,46 - a5, = 19.268,46-—1—1;05—

>

Cy = 111.494,49 €

Pregunta 5.16.
Solucion: a)

Justificacion:

Se trata de un préstamo a amortizar por el método de cuotas de amortizacion
constantes. Esta cuota se calcula con la formula A = Cy/n tal como se explica en el
epigrafe 6.2.2., pagina 117 del libro de teoria:

300000 = 12 A = ﬂ)?';ﬂ = 25.000 €

Norta: Debe observarse que el dato del tipo de interés (6%) no es necesario
para contestar a esta pregunta, pero si lo seria si se preguntan otras magnitudes del
préstamo tales como el célculo de los términos amortizativos (anualidades).

Pregunta 5.17.

Solucion: b)

Justificacion:
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En primer lugar hay que calcular la cuantia de la cuota de amortizacién cons-
tante A.

1.000.000 =10-A = A = %: 100.000 €

La anualidad del primer afio es la suma de la cuota de amortizacién, que se
acaba de calcular y de la cuota de intereses del primer afio (hay que pagar los
intereses del millon de euros al 6%, que son de 60.000 euros), tal como se observa
al final de la pagina 117 del libro de teoria.

«; = 1.000.000 - 0,06 + 100.000 = 160.000 €

Pregunta 5.18.
Solucion: c)

Justificacion:
En primer lugar se calcula la cuota anual constante:

500.000=8-A = A = wz 62.500 €

A continuacion se calcula el capital vivo cuando han transcurrido 3 afios y, por
lo tanto, quedan 8 — 3 = 5 afios. De acuerdo con lo que se explica en el epigrafe
6.2.2., pagina 117, se obtiene:

C;=(8-3)-62.500 = 312.500 €

Pregunta 5.19.
Solucion: a)

Justificacion:

Tal como se indica en el epigrafe 6.2.3, pdgina 118 del libro de texto, el tiltimo
término amortizativo es:

ao = 160.000 - 0,045 + 160.000 = 167.200 €

IV. Preguntas de Empréstitos

Pregunta 5.20.
Solucion: c)

Justificacion:

Se trata del caso particular en que la reduccién de nominal es constante, tal
como puede verse en el epigrafe 7.3.2., pdgina 125 del libro de teorfa.
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La reduccién de nominal que se produce cada afio es:

A=1.000/10 =100 €
y la anualidad del primer afio importa:

a=C-i-N+A-N=A-N-(1 +n-i)=100-100.000 - (1 +10-0,05) =
=15.000.000 €

Pregunta 5.21.

Solucion: a)
Justificacion:

Se trata de un empréstito con cupén vencido y anualidades constantes que se
estudian en el epigrafe 7.4.1, pagina 126 del libro de teorfa.

La cuantia total que se ha emitido es: 1.000 - 100.000 = 100.000.000 €.

Las anualidades forman una renta constante y pospagable de duracién 10 afios,
por lo que la ecuacién de equivalencia es:

1-1,057¢
0,05

100.000.000 = a - a5 = a- =

a=12.950.457,50 €

Pregunta 5.22.

Solucion: b)

Justificacion:

En primer lugar, hay que calcular el nimero de titulos que se amortizan en el
primer sorteo M. Para ello se aplica la tltima férmula de la pagina 126 del libro
de texto.

Debe observarse que cada titulo de 1.000 euros cobra anualmente unos intere-
ses o cupones de C - i=1.000 - 0,05 = 50 euros y, por ello, en el primer aiio el total
de intereses importa C - i - N =50 - 100.000 = 5.000.000. A la amortizacién hay
que dedicar en el primer afio C - M, =1.000-M,, siendo M, el niimero de titulos que
se amortizan en el primer afo.

12.950.457,50=C-i-N + C- M, =5.000.000 + 1.000 - M,=
M, =7.950,46 titulos

Para calcular los titulos que se amortizan en el tercer sorteo se aplica la ecua-
cién:

M, =M, 1,05 =7.950,46 - 1,1025 = 8.765,38 titulos
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Se observa que en el tercer afio se amortizan mas titulos que en el primero. Se
debe a que el nimero de titulos vivos va disminuyendo afio a afio y, por lo tanto,
la componente de intereses se va reduciendo por lo que, al ser la anualidad cons-
tante, queda mas dinero para amortizar titulos.

Norta: Como cada afio hay que amortizar un nimero entero de titulos, la parte
decimal hay que redondearla. El redondeo se realiza al elaborar el cuadro de amor-
tizacion.

Pregunta 5.23.

Solucion: c)

Justificacion:

Se trata de un empréstito con cupén cero y anualidades constantes que se estu-
dian en el epigrafe 7.4.3., pagina 129 del libro de teorfa.

La cuantia total que se ha emitido es: 5.000 - 20.000 = 100.000.000 euros y la
ecuacion de equivalencia es:

5.000-20.000 = a- agg e = @ = 100.000.000

AT0]6%
a=13.586.795,82

Pregunta 5.24.

Solucion: a)
Justificacion:

En primer lugar, hay que calcular el niimero de titulos que se amortizan en el
primer sorteo M. Para ello se aplica la dltima férmula de la pdgina 130. En el

ejercicio anterior se ha obtenido a = 13.586.795,82 euros
Para obtener M, se plantea la ecuacién de la anualidad del primer afo:

a=C-(l +i)-M,= 13.586.795,82 =5.000 - 1,06- M, =
M, = 2.563,55 titulos

Para calcular los titulos que se amortizan en el tercer sorteo se aplica la ecuacion:

My =2~ 281,55 titulos

1,06
Se observa que en el tercer aflo se amortizan menos titulos que en el primero,
va que la componente de intereses va aumentando afio a afio.
Nota: Como cada afio hay que amortizar un nimero entero de titulos, la parte
decimal hay queredondearla. El redondeo se realiza al elaborar el cuadro de amor-
tizacion.
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PREGUNTAS DE DESARROLLO

L.

Al estudiar y resolver las operaciones financieras hay que aplicar algunos
conceptos que son basicos. Explique razonadamente en que consiste:

a) La ecuacién de equivalencia financiera.
b) El saldo financiero y qué métodos hay para obtenerlo.

Préstamos: Explique razonadamente cudles son las caracteristicas especi-
ficas del método francés, indicando cdmo se obtienen:

a) El término amortizativo o cuota a pagar.
b) El capital vivo o capital pendiente de amortizar.
¢) Las cuotas de amortizacion.

Los datos en un préstamo son, el capital prestado C,, 1a duracién de »n afios
y el tipo i de inter€s anual y, a partir de estos datos, se han de obtener las
cuestiones que se preguntan.

Una empresa necesita liquidez y, para obtenerla, gira una letra de cinco mil
euros cuyo vencimiento tendra lugar el dia 18 de septiembre. La descuen-
ta en su banco el 20 de junio, aplicando un tanto anual d = 7,5%. Teniendo
en cuenta que la comisién de cobranza es el 7%c con un minimo de 6 euros,
obtener:

a) Efectivo que entrega el banco y el liquido que le queda al cliente,

teniendo en cuenta que el timbre para documentar la letra de acuerdo

con el impuesto de TP y AJD importa 16,83 euros.

En el caso de que la letra fuese de nominal 500 euros, obtener el efec-

tivo que entrega el banco.

c) Siel banco acepta la letra de 5.000 euros tnicamente en gestion de
cobro, obtener el efectivo que entrega el banco y el liquido que le que-
da al cliente (IVA al 21%).

d) Si se hubiera aplicado el descuento a forfait a un tanto del 8%, obtener
el efectivo que entrega el banco.

~

G

NoTa: En el descuento bancario se utiliza el formato Actual/360, de mane-
ra que en el numerador se anotan los dfas reales transcurridos en la opera-
cién financiera y en el denominador el afio bancario o comercial de 360
dias.

Si la letra descrita en el ejercicio anterior no es pagada a su vencimiento.
obtener:

a) Lacuantiaque cargard el banco en la cuenta del librador, sabiendo que
la comisién de devolucién es el 1,5% del nominal, los gastos de pro-
testo importan 46 euros, la comision por la gestion del protesto es 15
euros y los gastos de correo y otros, 3 euros.
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b) El librador y el librado de la letra impagada descrita en el apartado
anterior acuerdan girar una nueva letra. Se desea conocer el importe
nominal de la letra de resaca que habria que poner en circulacion si se
acuerda girarla a 60 dias aplicando el descuento al 9% anual. Esta
nueva letra estd domiciliada, aceptada e intervenida por notario que
percibe un corretaje del 2%o. La comisién de cobranza es el 7%o con un
minimo de 6 euros y el timbre de la letra importa 16,83 euros.

LaempresaK, para financiar parte de un proyecto de inversion, negocia con

el banco Z un préstamo de 200.000 euros a amortizar en 10 afios. Sabiendo

que el tanto de valoracion es el 6% anual y que los dos primeros afios son

de carencia, en los que se pagan tinicamente los intereses, amortizandose

en los restantes con anualidades constantes, obtener razonadamente:

a) Cuantia de las anualidades que amortizan este préstamo.

b) El capital vivo cuando han transcurrido 4 afios desde el origen de la
operacion.

c) Cuotas de amortizacidn de los afios 1°, 3°y 6° de la vida del préstamo.

Laempresa K para financiar parte de un proyecto de inversién negocia con

el banco Z un préstamo de 200.000 euros a amortizar en 10 afios. Sabiendo

que el tanto de valoracién es el 6% anual y que los dos primeros afios son de

carencia, en los que se pagan Unicamente los intereses, amortizandose en los

restantes con cuotas de amortizacion constantes, obtener razonadamente:

a) Cuantia de las cuotas de amortizacidn constantes.

b) Capital vivo cuando han transcurrido 4 afios a partir del origen de la
operacion.

¢) Anualidades de los afios 1°, 3°y 6° de la vida del préstamo.

Se ha emitido un empréstito normal del tipo I formado por obligaciones de

nominal 5.000 euros cada una a las que se pagan cupones anuales vencidos

a un tanto del 5% anual. La amortizacion se realiza por sorteo en 8 afios

mediante anualidades constantes de 19.340.226,7035 euros. Obtener razo-

nadamente:

a) Numero de obligaciones que se han emitido.

b) Numero de obligaciones que se amortizan en el octavo sorteo.

c) Prima de emision que se ofrece sabiendo que las obligaciones que se

amortizan en el primer sorteo obtienen una rentabilidad del
5,527638191%.

Laempresa ZYX SA ha emitido un empréstito cuyas obligaciones son de
1.000 euros cada una y se amortiza en 8 afios mediante sorteos anuales.
Las obligaciones no perciben cupones periddicamente (cupon cero) y se
amortizan con los intereses acumulados a un tanto del 6% anual. El niime-
ro tedrico de obligaciones vivas después de transcurridos 5 afios es
8.041,450675. Obtener razonadamente:
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a) La anualidad constante que lo amortiza.

b) El nimero de obligaciones emitidas.

c) El nimero de las que se amortizan en el 8° sorteo.

d) Tanto efectivo que resulta para una obligacion que se amortiza en el 5°
sorteo, teniendo en cuenta que se ha emitido con una prima de 20 euros
y que en el momento de la amortizacion se le retiene el 20% de los
intereses acumulados, a cuenta del IRPFE.
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RESPUESTAS A LAS PREGUNTAS DE DESARROLLO

En el caso de las preguntas tedricas, dado que las respuestas se encuentran
detalladas en el libro «Gestioén Financiera», se hard referencia dnicamente al epi-
grafe y a la pdgina donde se encuentran las respuestas.

Pregunta 1:
Ver el epigrafe 2, paginas 104 y 105.

Pregunta 2:
Ver el epigrafe 6.2.1, paginas 114y 115.

Pregunta 3:
El esquema grafico de la operacion es:

" T 50m

1 1
20/06 18/09

En primer lugar hay que calcular los dias reales que transcurren entre el 20 de
junio y el 18 de septiembre. Se comprueba que son 90 dias.
a) El efectivo que entrega el banco se obtiene aplicando la ecuacién de la
pédgina 108 del libro de texto:

E =5.000 - <1 -0,075- % - 0,007) =4871,25€

Hay que comprobar que la comisién de cobranza, en la férmula, supera el
minimo de 6 euros:

N - g =5.000 - 0,007 = 35 euros > 6 euros
El liquido que le queda al cliente es:
L=E-T=487125-16,83=4.854,42¢€

b) En este caso al ser el nominal de la letra pequefio (por ejemplo 500 euros)
la comision de cobranza no llega al minimo. En efecto se comprueba que
la comisién de cobranza importa: 500 - 0,007 = 3,5 euros < 6 euros. En este
caso habra que restar 6 euros que es el minimo que percibe el banco por el
servicio de cobranza. En consecuencia, la ecuacion es:

90

E=500-(1-0,075-——|-6=484,63 €

360

c) Enlas letras tomadas en gestion de cobro no se aplica el descuento comer-
cial al no haber operacién financiera (no hay transcurso de tiempo de des-
cuento). En este caso, la comision de cobranza tributa por IVA.

TEMA 5. VALORACION DE OPERACIONES FINANCIERAS 149



El efectivo que entrega el banco es:
E=N-[l1-g-(1+n]=5.000-(1-0,007-1,21) =4.957,65 €
El liquido que le queda al cliente es:
L=E-T=4957,65-16,83=4.940,82 €
d) En el descuento a forfait, se sustituye la comisién de cobranza por un tan-
to de descuento algo mayor, en este caso & = 8%.

E =5.000 - <1 -0,08 - ﬂ> =4.900 €
360

Pregunta 4:
a) El nominal de la letra es de 5.000 euros y la liquidacién que cargard el
banco en la cuenta del cliente es:

e Nominalde laletra = ......c.ccocoooevininininienenceccecn 5.000 €
— Com. devolucién (5.000 - 0,015) ......cceueeneee 75 €
— (Gastos de protesto ......cccoceveeieeeneieneennenn 46 €
— Comisién de protesto .........c.ccceueveeieeiennnn. LIE
— (Gastos de COrreo, €tC.......ovviiimmmmrmerrrreererennnnnns Se€l
— Total GASLOS ...evveiieiieiee e 139 €
» Cuantia total que carga el banco al cliente ...........ccccceeee. 5.139€

Directamente se calcularia:
E.=5000-1,015+46+15+3=5.139€

b) El nominal de la letra de resaca se obtiene asi:

5.139 + 16,83

N = = 5.282,61 €

<1 ~0,09--9 0007 0,002>
360

Pregunta 5:

Se trata de un préstamo con dos afios de carencia y que a continuacién se
amortiza por el método francés en los 8 afios restantes.

El esquema grafico de la operacion, anotando las cuantias en miles de euros es:

C, = 200. @

2000 12 12;) . i/ ................ ; .
} % 1 E | % I
0 I 2 3 4 9 10
n i=6% >
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a) Enlosdos primeros afios solo se pagan intereses por lo que, la anualidad es:
a,= a, =200.000-0,06 = 12.000 €

La anualidad que lo amortiza en los tltimos 8 afios se obtiene estableciendo
la ecuacion de equivalencia al final del 2° afio, ya que alli el capital vivo C, sigue
siendo los 200.000 euros, porque, hasta ese momento, se han pagado los intereses
pero no se ha amortizado nada.

200.000 = a- ag e = a = 200000 _ 35 507,19 €
a3g)6%
Siendo:
-8
1-1,067 _ ¢ 50979381

Ther =" 06

En consecuencia, hay dos anualidades diferentes:

» La de los dos primeros aflos, de 12.000 euros.
¢ Lade los ocho ultimos afios, de 32.207,19 euros.

b) Se trata de calcular C,, capital vivo después de transcurridos 4 afios, tal
como puede verse en el grafico anterior. Si se aplica el método prospectivo
(ver primera férmula de la pagina 115 del libro de texto), hay que valorar,
en el aflo 4, las anualidades que faltan por pagar, que son 10 — 4 = 6. Por
lo tanto, la ecuacidn es:

Cy = 32.207,19 - gy = 158.373,19 €

c) Cuotas de amortizacién de los aflos 1, 3y 6:
La cuota de amortizacion del primer afio es A, =0, ya que en los dos pri-
meros aflos no se amortiza nada.
La cuota de amortizacién del tercer afio es la primera que se paga. Su
importe es:

As=a-C,-i=32.207,19 — 200.000-0,06 = 20.207,19 €

Y la cuota de amortizacion del sexto afio, de acuerdo con la relacién de
recurrencia obtenida en la pagina 115, es:

Ag=A;- 1,06°=20.207,19 - 1,191016 = 24.067,08 €

Pregunta 6:

En este caso, el préstamo tiene los mismos datos que el ejercicio anterior,
pero diferente forma de amortizaciéon. Aqui las cuotas de amortizacién (A) son
constantes y alli, las anualidades (a) o términos amortizativos, son constantes.
Ello permitird ver con mayor claridad las diferencias entre los dos métodos de
amortizacion.
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El esquema gréfico es similar al anterior pero ahora las anualidades (a,) no son
constantes. Las cifras estan en miles de euros.

C, =200. C,
[
2000 12 12:) % P . ;
| I | ; |Z I, IIO
[ | 1 i | [ 1
0 1 2 3 4 9 10
« 1=6% >

a) Enlos dos primeros afios solo se pagan intereses al 6% cuyo importe anual
es de 12.000 euros (200.000 - 0,06). La cuota de amortizacidén constante
para los ocho afios restantes es:

A= w = 25.000 €

b) Después de transcurridos Jos 4 primeros afios, quedan 10 — 4 = 6 afios de
amortizacién. Como cada afio se amortizan 25.000 euros, el capital vivo es:

C,=(10-4)-A=6-25.000 = 150.000 €

c¢) La anualidad del primer afio se dedica a pagar solamente intereses por lo
que:
a,= 200.000 - 0,06 = 12.000 €

La anualidad del tercer afo se obtiene asi:

a;=C,-i+ A =200.000 - 0,06 + 25.000 = 37.000 €

ya que el capital vivo C, sigue siendo 200.000 euros.
La anualidad del sexto afio se obtiene asi:

a,= Cs- 0,06 +25.000 = 32.500 €

siendo Csel capital vivo después de 5 afios:

Cs=(10-5)-A=5-25.000=125.000 €
Pregunta 7:

a) Con los datos del nominal C = 5.000, la anualidad constante, el tipo de
interés i = 5% y la duracién n = § afios, se plantea la ecuacién de equiva-
lencia, tal y como se explica en el epigrafe 7.4.1., pagina 126, del libro de
teoria. La incégnita es N, niimero de titulos emitidos:

5.000 - N = 19.340.226,7035 - ogse = 125.000.000

v 125:000.000
5.000

= 25.000 titulos
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b) En primer lugar hay que calcular el nimero de titulos que se amortizan
en el primer sorteo (M) y luego aplicar la relacién de recurrencia para
obtener los que se amortizan en el octavo (My).

La estructura de la anualidad del primer afio permite despejar M.

19.340.226,70 = 250 - 25.000 + 5.000 - M, =
_19.340.226,70 — 250 - 25.000

5.000
Al aplicar la relacién de recurrencia:

Mg =M, -1,05" = 2.618,05-1,4071004
Mg = 3.683,86 titulos

M, = 2.618,05 titulos

¢) Hay que calcular la prima de emisién sabiendo que la rentabilidad de los
titulos que se amortizan en el primer sorteo es i, = 5,527638191%.
En primer lugar hay que calcular el valor de emisién V. El esquema gréfi-
co es:

0 1

Los titulos que se amortizan en el primer sorteo reciben el cupén o intereses
de 250 euros y la devolucién del nominal de 5.000 euros. La ecuacién de
equivalencia financiera ha de verificar que los 5.250 son el montante de V.

V -1,05527638191 = 5.250 = V =4.975

14 250 + 5000
|
l

Por lo tanto, la prima de emisién P, se obtiene por diferencia entre el nomi-
nal y el valor de emisién.
P,=C-V=5.000-4.975
Ll i, P
Pl=25%

Pregunta 8:

Para resolver este empréstito, con cupén cero y anualidades constantes, se
aplica lo estudiado en el epigrafe 7.4.2 de la pdgina 129 del libro de teorfa.

a) Elempréstito vivo después de transcurridos 5 afios es:

C-Ns-(1+)°=a-agge = 1000 8.041.450675 - 1,06° = a - a4

10.761.274,97 2,67301195

Debe observarse que estos titulos, en los 5 aifios transcurridos, no han
cobrado nada, por lo tanto, se les debe los intereses acumulados; esa es la
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b)

d)

razén de que aqui aparezca en la parte izquierda de la igualdad el factor
(1+i)*, que no aparece en el caso de cupén vencido.
De esta ecuacién se despeja la anualidad constante a:

a =4.025.898,57 €
El nimero de obligaciones emitidas N se obtiene aplicando la ecuacién de
equivalencia ya que se conoce la anualidad que se acaba de calcular.
1000 - N = 4.025.898,57 - @54,
N = 25.000 obligaciones emitidas

Para calcular el nimero de titulos que se amortizan en el octavo sorteo se
ha de obtener previamente el nimero de los que se amortizan en el primer
sorteo:

Wiy = 2T o aee obl.

1.000 - 1,06
Al aplicar la relacién de recurrencia (ver la pagina 130 del libro de texto)
se obtiene el nimero que se amortiza en el octavo sorteo:
Mg =M, 1,067 = 3.798,02 - 0,66505711

Mg = 2.525,90 obligaciones
Para obtener el tanto de rentabilidad neta de los titulos que se amortizan en
el 5° sorteo hay que tener en cuenta que se trata de obligaciones cupdn
cero. Por lo tanto, el montante que reciben los obligacionistas al finalizar
el 5° afio es:

1.000 - 1,06°= 1.338,23 €

Los intereses acumulados importan:

1.338,23 - 1.000 = 338,23 €
La retencién impositiva del 20% importa:

0,20 - 338,23 = 67,65 €

Y, en consecuencia, el rendimiento neto que obtienen los obligacionistas
es:
1.338,23 - 67,65 = 1.270,58 €

Dado que hay una prima de emision, los obligacionistas desembolsaron en
el momento inicial:

1000 —20 =980 €
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Por lo tanto, el esquema grafico es el siguiente:

980 1.270,58
I ! —
0 1 4 5

< £
La ecuacién de equivalencia es:

980 - (1 +1i5)°=1.270,58 = (1 +i5)° = % =1,2965143

Y al despejar resulta un tanto efectivo:
is=5,3308 %
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PREGUNTAS MAS FRECUENTES (FAQ'S)

Las dudas que con mds frecuencia han planteado los estudiantes, respecto a las
cuestiones tratadas en este tema, han sido las siguientes:

Aclaracion a la ecuacion de equivalencia en el ejemplo
de la pagina 127.

Debe observarse que falta una a (anualidad) en dicha ecuacién. Debe quedar
de la siguiente forma:

1.000 - 50.000 = a - a4 = a = 11.869.820,02 €

Se puede comprobar que se aplica la segunda férmula de la pdgina anterior
126.

¢ Cudl es el significado del tanto efectivo prestatario?
Ejercicio 2 apartado c, pagina 137.

El tanto efectivo prestatario tiene por objeto medir cudl es el coste de la finan-
ciacién para el prestatario. Y, ;para qué sirve? Pues, para saber cudnto le cuesta en
realidad el préstamo, medido por el tipo de interés efectivo anual en tanto por
ciento.

Se debe observar que, en el ejercicio citado, el préstamo se ha contratado a un
T TUTTITED 7, = 0% atite, (ot s 10 gue TIgura en €1 Conuio Uel présmamo).
pero en realidad, después de calcular el tanto efectivo i,, resulta que el préstamo le
cuesta efectivamente un 6,716% como consecuencia de los gastos que tiene que
asumir el prestatario. Si el prestatario cree que el préstamo le cuesta un 6% anual
estd equivocado, le cuesta mds caro, exactamente lo que indica el resultado obte-
nido parai,.

Este tanto efectivo sirve también para comparar este coste de financiacion con los
costes de otras fuentes de financiacion que puede utilizar laempresa (como, por ejem-
plo un empréstito) y asi elegir la fuente que resulte mas barata.

Para calcular el tanto efectivo i , se plantea la ecuacién de equivalencia finan-
ciera entre lo que realmente ha recibido (96.500 €) y lo que realmente desembolsa
en los 240 meses (renta constante de 716,43 €). Ademads ha de desembolsar unos
gastos de 2.000 euros, al finalizar el préstamo, para cancelar la hipoteca y esia
cuantfa hay que descontarla 240 meses. La ecuacién permite calcular el tipo de
interés efectivo mensual, que resulta ser el 0,543164%. Finalmente, se aplica la
ecuacion de tantos equivalentes, tal como se ha estudiado en el tema 3 (capitaliza-
cién compuesta) y se obtiene el tanto efectivo anual (6,716%).
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Lo que paga el deudor, ¢es el fermino amortizativo
o la cuota de amortizacion? (Ejercicio 3 de autoevaluacion,
pdagina 138).

Lo que se paga son los denominados términos amortizativos o cuotas a pagar,
tal como se explica en la pdgina 112 (son las @ mindsculas en la notacién financie-
ra). En este ejercicio, los términos amortizativos que se han de pagar, estdn calcu-
lados en el apartado c) al final de la pdgina 138.

Las cuotas de amortizacién son las cuantias que se dedican a disminuir la
deuda pendiente (capital vivo) pero, ademds, hay que pagar los intereses que pro-
duce la deuda pendiente. La suma de ambas cuantias es la cuota a pagar o término
amortizativo.

Si se repasa la teoria se podrd comprobar que cada término amortizativo o
cuota a pagar se dedica a dos finalidades:

1°) A pagar los intereses de la deuda pendiente.

2°) A disminuir la deuda pendiente. Esta ultima se denomina cuota de amor-
tizacién.

Se sugiere leer detenidamente la parte central de la pdgina 113, donde se deta-
llan esas dos partes y cudles son las expresiones que permiten su cdlculo.

Aclaracién al concepto de empréstitos.

Un empréstito es un préstamo de cuantia elevada, dividido en muchas partes
iguales que se llaman bonos y obligaciones. Hay una amplia variedad de emprés-
titos, tal y como se explica en el texto. También hay varias formas de amortizacion.

Cuando se realizan grandes inversiones, se necesita un gran volumen de finan-
ciacion y es dificil encontrar un unico prestamista que esté dispuesto a prestarlo,
por el alto riesgo que corre de que se produzca el impago de las cantidades pacta-
das. Este problema surgi6 en el siglo Xi1x cuando se realizaron las grandes inver-
siones en ferrocarriles, y siguié con la industria quimica, las fabricas de automo-
viles, otras grandes obras ptiblicas como la construccién del Canal de Suez o el de
Panam4, etc.

Para atender a la financiacién de estas grandes inversiones se desarrollaron los
empréstitos, de manera que pudieran participar un gran nimero de ahorradores,
cada uno en funcion de su capital, y de lo atractivas que fueran esas obligaciones,
por el tipo de interés que ofrecian, superiores en todo caso al interés que podian
obtener en cuenta corriente o en depdsitos a plazo.

Por su parte, los estados y otras corporaciones ptiblicas suelen demandar finan-
ciacién en los mercados porque, usualmente, lo que recaudan por impuestos no les
llega para cubrir los gastos que asumen.

En cuanto a la forma de amortizacion también hay una amplia variedad de
formas:

TEMA 5. VALORACION DE OPERACIONES FINANCIERAS 157



* Por amortizacién tnica: Se devuelve todo de una vez. Es el formato que
emplea el Estado espaiiol para amortizar la deuda publica.

* Empréstito por reduccién del nominal: En cada periodo se devuelve una
parte del nominal de cada titulo.

* Por sorteo: En cada periodo se efecttia un sorteo ante notario para conocer
cudles son los titulos que se van a amortizar. Por ejemplo, si un empréstito
se amortiza en diez afios mediante sorteos anuales, se realizardn diez sor-
teos. La suma de los titulos que se amortizan en los diez sorteos coincidird
con el total de titulos emitidos. En el momento inicial, al emitir el emprésti-
to, se calculan cudntos titulos se van a amortizar pero, en cada sorteo, se
concretan cudles son los que se amortizan. Por ello, antes de cada sorteo,
todos tienen la misma probabilidad de ser amortizados.

* Amortizacién por compra en bolsa o en los mercados en los que cotizan.

¢ Empréstitos sin compromiso de amortizaciéon o Deuda Perpetua.

¢ Podrian explicar los pasos para llegar al resultado en el
apartado a) del gjercicio 4 de autoevaluacion, pagina 1397

El empréstito emitido es 5.000 - 20.000 = 100.000.000 de euros.

En la segunda parte de la igualdad se valoran las anualidades, que forman una
renta constante, temporal (10 afios) y pospagable.

Se debe tener en cuenta que: @5, €s: (1 - 1,057 19)/0,05
siendo 1,057 '°=0,613913253541 y 1 = 1,05 " = 0,386086746459

En consecuencia, (1 — 1,057 %)/0,05 = 7,721734929

Finalmente: 100.000.000/7,721734929 = 12.950.457,50 euros

En el gjercicio 5 de autoevaluacion, pagina 135, ;de donde
salen los dos millones de gastos iniciales?

En el enunciado se indica que se han emitido 100.000 obligaciones de mil
euros cada una, por lo tanto, el importe del empréstito emitido es 100.000.000
euros. El 2% de esta cuantia es 2.000.000 euros.

¢, Como se calcula el tanto efectivo del emisor
en el ejercicio 5 a) de autoevaluacion, pagina 1397

Al plantear la ecuacién del valor actual de la renta constante de cinco afios de
duracion, siendo la incégnita el tipo de interés, se observa que se trata de una
ecuacién de grado 5, tal como puede verse en el libro de teoria, en la ecuacién que
se plantea en la pagina 75, con C = 1.

En las matemadticas que se estudian en bachillerato se explica como se resuel-
ve una ecuacion de primero o de segundo grado. Para ecuaciones de grado superior
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a dos no hay métodos directos y sencillos para resolverlas por lo que se sugiere,
entre otras posibilidades la aplicacidn de la regla de Ruffini.
Para obtener la solucién se puede hacer de tres formas:

* Con calculadora financiera (se supone que la mayoria de los alumnos no la
tienen).

* Con hoja de cadlculo (en el examen o prueba no se puede utilizar).

» Por prueba y error, que consiste en ir dando valores a i, hasta que el resulta-
do iguale ambas partes de la ecuacién. Este procedimiento es sencillo pero
laborioso y se lleva tiempo.

Por ello, con vistas a una prueba o examen, no se va a preguntar el resultado
de i, porque se sabe que no se dispone de tiempo suficiente. Pero, el estudiante, si
ha de conocer cdmo se plantea la ecuacidn del tanto efectivo y que es lo qué sig-
nificacada nimero que aparece en la ecuacién. En el examen, si podria darsecomo
dato el valor de i,y la incdgnita podria ser Cy, o bien el término amortizativo a.

¢,Cudles son las diferencias entre TAE, Tanto efectivo anual
y Tanto nominal?

La diferencia entre el tanto efectivo anual y el tanto nominal ya se ha explica-
do en las preguntas FAQ del tema 3, tal como puede verse mds arriba.

El TAE es un tanto efectivo que tiene en cuenta las comisiones que cobran los
bancos. Tal y como se indica en la pdgina 120 del libro de teoria, para su cdlculo,
hay que tener en cuenta lo que indica la Circular 8/90, norma octava, del Banco de
Espafia. De acuerdo con esa normativa, los bancos han de indicar, en el contrato y
en la publicidad que realicen, el tanto nominal y el TAE.

En el caso de que no haya gastos en la operacion, el tanto efectivo anual y el
TAE coinciden.

¢Por qué, cuando se descuenta una letra se cobra fambién
una Comisidn de cobranza?

El banco se queda con la letra, y cuando llega el vencimiento, ha de cobrarla.
Esto da lugar a unos trdmites que ha de hacer el banco para cobrar la letra y por
ese servicio cobra una comisién. Se denomina de cobranza porque el banco se
encarga de gestionar el cobro de la letra.

Si solamente la descontase y no se encargara del cobro, el cliente del banco
tendria que hacer esta gestion. Como la gran mayoria de las letras estdn domicilia-
das, la gestidn de cobro para el banco es sencilla a través de un proceso informa-
tico en el que participan todos los bancos.

Observe que una cosa es descontar la letra y darle el valor descontado o efec-
tivo al librador y otra distinta encargarse de cobrar el importe al librado cuando
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vence la letra. Algunas Cajas de Ahorro, incrementaban ligeramente el tipo de
descuento y, a cambio, no cobraban esta comision; es el denominado descuento a
forfait.

¢ Podrian explicar la figura del Fedatario publico?

El Fedatario publico es la persona a la que el Estado le otorga la Fe publica.
En Espaiia, los notarios son los fedatarios ptiblicos.

En algunas operaciones financieras, la intervencién de un notario, le propor-
ciona una mayor certeza juridica (Fe Pidblica Mercantil). Observe que si en una
operacion financiera solamente aparece la firma de las dos partes y luego una de
ellas alega causas de nulidad, podria haber dudas; pero si ha intervenido un nota-
rio, su firma garantiza que la operacion se realizé de comin acuerdo entre las
partes, con las condiciones que se indiquen en el contrato que firmen las partes.

Hasta 1990 existian en Espaiia dos tipos de fedatarios publicos:

* Los notarios, que tenian la fe publica civil.

* Los corredores colegiados de comercio, que tenian la fe piblica mercantil.
(Por lo tanto, hasta entonces, como las operaciones financieras son de tipo
mercantil, los que intervenian en ellas eran los corredores). La comision que
cobraban los corredores por su intervencion en las operaciones se denomi-
naba corretaje.

Tal como se ha indicado anteriormente, en los anos 90 se fusionaron los dos
cuerpos de fedatarios pblicos y adoptaron un solo nombre, €l de notarios.

En el ejemplo de la pagina 115, {hay una errata en el tipo
de interés?

Si, en el numerador pone 0,01 cuando deberia poner 0,1. El resto de la ecua-
cién estéd bien, incluido el resultado. Aparece en la Fe de erratas. La ecuacion
correcta es:

. 1.000.000 - 0,1 100.000
L R 1-0,62092132

En el apartado b, pagina 116, en la primera ecuacién deberia figurar A, =
=a - Co - i, tal y como se aplica numéricamente en esa misma linea.

=263.797,48
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Tercera parte
Las decisiones de
inversion y financiacion
en |la empresa



TEMA 6
DECISIONES DE INVERSION (1)

INTRODUCCION

En este tema se estudian las decisiones de inversién en ambiente de certeza.
Esto significa que los inversores hacen unas previsiones de los rendimientos netos
que producird la inversion asi como del horizonte temporal en el que se desarro-
llard y, tomdndolos como ciertos, se aplican algunos de los diferentes criterios de
decision que han elaborado las empresas y los estudiosos e investigadores de la
gestion financiera de la empresa.

Las inversiones tienen una gran trascendencia en los resultados y en el desa-
rollo futuro de las empresas porque ocupan unos volimenes de capital elevados
y por un largo periodo de tiempo lo que requiere realizar un esfuerzo importante
de financiacién acudiendo a los mercados financieros para obtener los fondos
necesarios.

Los criterios de decision en el dmbito de las inversiones se pueden agrupar en
dos grandes bloques:

» Los criterios de decision parciales, que no tienen en cuenta todos los elemen-
tos relevantes que caracterizan la inversion, pero que, a cambio, son de ficil
y rapida aplicacion.

 Los criterios de decision globales, que si tienen en cuenta todos los elemen-
tos relevantes, pero son mds laboriosos de calcular y aplicar.

Los rendimientos netos que produce la inversion, también denominados flujos
de caja o cash flow, son un conjunto de capitales que se cuantifican con periodi-
cidad anual. Por ello, se trata de rentas financieras que hay que valorar en el origen
de la operacioén, calculando su valor actual para obtener el VAN (Valor Actual
Neto) de la inversion, o bien, en su caso, el TIR (Tanto Interno de Rentabilidad).
Por ello, es necesario recordar lo estudiado en el tema 4.
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Para su estudio, el bloque de las preguntas tipo test, se han ordenado de la
siguiente manera:

I. En primer lugar, las preguntas de contenido tedrico.

II. A continuacién, las preguntas sobre los criterios de decisién parciales.
calculando en unos casos el Tanto Medio de Rentabilidad (TMR) y en
otros el Plazo de recuperacién (PR) o su variante el Plazo de Recuperacién
con Actualizacién (PRA).

III. Finalmente, las preguntas sobre los criterios de decisién globales como
son el VAN y el TIR ya citados o la Relacién Beneficio-Coste (RBC).
El tema se completa con el formulario que se presenta a continuacion, las
preguntas y ejercicios de desarrollo y las preguntas que con mds frecuencia reali-
zan los estudiantes.
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FORMULARIO - ESQUEMA

DECISION DE INVERSIONES (1)

= Esquema de una inversion

2> Criterios de decision parciales 1 o
Tanto medio de renfabilidad ~ TMR = —’% = CE
Plazo de recuperacion PR Gy =R, +R, + -+ R, = K
L PR con actualizacion ZR ,
Discounted Payback | ¢o= (1 +i)°

2 Criterios globales

= \/alor Actual Neto
Rl R2 Rn i R‘\'
VAN=—C0+ S _7+“'+ : = _—CO
(I+19) (1+49)° (I+D" s (1+0)°
=2 Relacion beneficio-coste
VAN 1
RBC lb = =
C() =
=¥ Tanto Interno de Rem‘obilidod
2 n z R.\-
Co= R, + R'7+~~~+ R = ==
(I+r)  (A+n° A+n" = A+0°

=g Efecto de los impuestos y de la inflacion

= Efecto de |los impuestos
[Ry-(1-t)+A,-t] S, (1-1)

VAN = —HC5 (=%
? (1+10)* BCETY o (1~)
= Efecto de la inflacién
R, S,

VAN = Z -Co-(1-1")

s=1 (I1+9)°-(I+0)° (1+i)”-(1+oc)”
=» Efecto conjunto de los impuestos y la inflacion
[Ry-(1—0)+ A, - 1] S,-(1-1)

VAN = ; (1+07-(1+0)° +(1+i)"‘(1+a)’_co'(l_7)
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PREGUNTAS TIPO TEST

l. Preguntas de contenido tedrico

Pregunta 6.1.

Las decisiones de inversion:

a) Consisten en la obtencidn de fondos con los que llevar a cabo sus proyectos.

b) Comprometen a la empresa durante un largo periodo de tiempo y de forma
irreversible en la mayoria de los casos.

¢) Enla actualidad se basan en la intuicién del decisor.

Pregunta 6.2.

Las inversiones son operaciones financieras en las que:

a) Se emiten acciones o bonos porque invertir consiste en obtener fondos
mediante recursos propios 0 recursos ajenos.

b) En primer lugar, se desembolsa un capital con la expectativa de obtener
unos rendimientos netos a lo largo del horizonte temporal previsto.

c) En primer lugar, se recibe un capital y posteriormente se va devolviendo
poco a poco a lo largo del horizonte temporal previsto.

Pregunta 6.3.

Las inversiones se pueden clasificar atendiendo a diferentes puntos de vista.
Meidicudo | Jujgo en gue st nvierie, ndicar cuél esla respuesta correcta:

a) Inversiones reales e inversiones financieras.

b) Inversiones realizadas por los individuos, las empresas y el Estado.

c) Inversiones en ambiente de certidumbre, de riesgo y de incertidumbre.

Pregunta 6.4,

Indicar cual de las siguientes afirmaciones es cierta:

a) Las inversiones de renovacion tienen por objeto aumentar la capacidad de
produccidn y venta para cubrir el incremento de demanda.

b) Las inversiones de modernizacion o innovacion tienen por objeto sustituir
algunos equipos o instalaciones por otros nuevos, sea por desgaste, averia
u obsolescencia.

c) Las inversiones financieras se concretan en la adquisicion de activos tales
como acciones, obligaciones, pagarés de empresa, etc.
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Pregunta 6.5.

Indicar cudl de las siguientes cuestiones es cierta:

a) Dos inversiones son complementarias cuando larealizacion de una de ellas
dificulta la realizacion de la otra.

b) Dos inversiones son interdependientes cuando hay correlacion entre ellas,
de manera que la realizacién de una influye, positivamente o negativamen-
te, en la realizacién de la otra.

¢) En las inversiones mixtas, el decisor no estd en condiciones de asignar
probabilidades a los resultados futuros.

Pregunta 6.6.

En la clasificacién de las inversiones atendiendo al sujeto que invierte, estdn
las:

a) Inversiones reales.
b) Inversiones sociales.
c) Inversiones realizadas por el Estado.

Pregunta 6.7.

Indicar cudl de las siguientes afirmaciones es cierta:

a) Las inversiones simples, por su propia ldgica, no pueden ser inversiones
estratégicas.

b) Las inversiones puras son aquellas cuyos saldos financieros, calculados
con el tanto interno (TIR), son todos ellos positivos.

c) Las inversiones simples son aquellas cuyos rendimientos netos son positi-
vos o nulos.

Pregunta 6.8.

Indicar cudl de las siguientes frases es correcta:

a) LaRelacion Beneficio-Coste (RBC) es un criterio de decision parcial por-
que no tiene en cuenta el principio de preferencia temporal, ya que no
utiliza ningun tipo de interés.

b) El Tanto Interno de Rentabilidad (TIR) se puede definir como el tipo de
interés r que iguala a cero el VAN del proyecto.

c) Enun proyecto de inversion, el Plazo de Recuperacién con Actualizacién
(discounted payback) K’ ha de ser menor que el plazo de recuperacion
simple (payback) K.

TEMA 6. DECISIONES DE INVERSION () 167



Pregunta 6.9.

Indicar cudl de las siguientes cuestiones es cierta:

a) El criterio de decision del plazo de recuperacion con actualizacion es un
criterio global porque tiene en cuenta la situacién de los rendimientos
netos en el tiempo.

b) El criterio de decision del tanto medio de rentabilidad no tiene en cuenta
los rendimientos netos posteriores a la fecha del plazo de recuperacion.

c) Elcriterio de decision de la Relacion Beneficio-Coste mide el beneficio en
términos relativos, es decir, por cada euro invertido.

Il. Preguntas de contenido prdctico sobre criterios
de decision parciales

Pregunta 6.10.

El departamento financiero de una empresa estudia un proyecto de inversion
cuyas estimaciones en cuanto al desembolso inicial y a los rendimientos netos que
va a producir se detallan en el siguiente cuadro:

J Desembolse | Rendimientos netos anuales |
Proyecto o0 L
Inicial/Afios — 1 2 3 4
A 100.000 30.000 32.000 36.000 48.000

Indicar cudl de las siguientes afirmaciones es cierta, sabiendo que se aplica el
criterio del tanto medio de rentabilidad (TMR):

a) El tanto medio de rentabilidad del proyecto es el 36,50%.

b) El tanto medio de rentabilidad del proyecto es el 45%.

c) No se puede calcular porque no se conoce el tipo de interés que hay que
aplicar.

Pregunta 6.11.

El equipo directivo de una empresa ha de elegir entre dos proyectos de inver-
sién cuyas estimaciones en cuanto al desembolso inicial y a los rendimientos

netos que va a producir se detallan en el siguiente cuadro, con cuantias en miles
de euros:
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Desembolso Rendimientos netos anuales (miles de €)
Proyecto 32 %
Inicial/Afios — 1 2 3 4
A 5.000 1.500 1.600 1.800 2.400
B 5.000 1.600 1.900 2.000 1.500

Indicar cudl de las siguientes afirmaciones es cierta sabiendo que se aplica el
criterio del Tanto Medio de Rentabilidad (TMR):

a) El Tanto Medio de Rentabilidad del proyecto A es el 40%.
b) El Tanto Medio de Rentabilidad del proyecto B es el 28%.
¢) El Tanto Medio de Rentabilidad del proyecto B es el 35%.

Pregunta 6.12.

Al analizar un proyecto de inversién cuya duracién es de 3 afios, se observa
que el tanto medio de rentabilidad es 0,4 y que los rendimientos netos estimados
(en millones de euros) son los que se detallan en el siguiente cuadro:

Rendimientos netos anuales
Afio 1 Afio 2 Ano 3
10 12 14

Indicar cudl es la cuantia del desembolso inicial C, (en millones de euros):

a) 36.
b)) 29;
c) 30.

Pregunta 6.13.

Con los mismos datos que en el ejercicio 11, en el que el equipo directivo de
una empresa ha de elegir entre dos proyectos de inversién cuyas estimaciones en
cuanto al desembolsoinicial y a los rendimientos netos que va a producir se deta-
llan en el siguiente cuadro, con cuantias en miles de euros:

Biursacto Desemb~olso Rendimientos netos anuales (miles de €)
Inicial/Afios — 1 2 3 4

A 5.000 1.500 1.600 1.800 2.400

B 5.000 1.600 1.900 2.000 1.500

Indicar cudl de las siguientes afirmaciones es cierta, sabiendo que se aplica el
criterio del Plazo de Recuperacién (payback):
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a) El Plazo de Recuperacién del proyecto A es 2,75 afios.
b) El Plazo de Recuperacién del proyecto A es 3,04 afios.
c) El Plazo de Recuperacién del proyecto B es 3,50 ailos.

Pregunta 6.14.

Al analizar un proyecto de inversidn se observa que el plazo de recuperacién
es de 3 afios y que los rendimientos netos estimados (en miles de euros) son los
que se detallan en el siguiente cuadro:

Rendimientos netos anuales (miles de €)
1 2 3 4
500 800 700 600

Indicar cudl es la cuantia del desembolso inicial C, (en miles de euros):

a) 2.000.
b) 2.500.
c) 1.800.

Pregunta 6.15.

Una inversién requiere realizar un desembolso inicial de 142.000 euros y tiene
un horizonte temporal de 5 afios. Los rendimientos netos que se estima va a pro-
ducir la inversioén son los siguientes:

Rendimientos netos anuales (miles de €)
Afo 1 Afio 2 Airio 3 Ao 4 Ano §
C, 34.000 38.000 45.000 50.000

Se sabe también que al aplicar el criterio del Plazo de Recuperacién se ha
obtenido un resultado de 4 afios. Se desea conocer cudl es la cuantia C,:

a) 35.000 €.
b) 25.000 €.
c) 30.000 €.

Pregunta 6.16.

En el departamento financiero de una empresa se analiza la viabilidad de un
proyecto de inversidn cuyas estimaciones en cuanto al desembolso inicial y a los
rendimientos netos que va a producir se detallan en el siguiente cuadro, con cuan-
tias en miles de euros:
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Desembolso Rendimientos netos anuales (miles de €)
Inicial/Afios — 1 2 3 4

1.000 600 600 400 300

Indicar cudl de las siguientes afirmaciones es cierta, sabiendo que se aplica el
criterio del Plazo de Recuperacién con Actualizacién (PRA) y que se utiliza un
tipo de interés anual del 10%:

a) ElPlazo de Recuperacién con Actualizacién es 1,92 afios.
b) El Plazo de Recuperacién con Actualizacién es 2,16 afios.
c) El Plazo de Recuperacién con Actualizacidn es 2,40 afios.

lll. Preguntas sobre criterios de decisidon globales

Pregunta 6.17.

Para decidir si se acepta o rechaza una inversion, la empresa FGH decide
emplear el criterio del VAN. Como tanto de valoracidn se utiliza el tanto de coste
medio ponderado de la financiacién de la empresa que es el 8% anual. El desem-
bolso inicial y los rendimientos netos (en millones de euros) se detallan en el
siguiente cuadro:

Desembolso Rendimientos netos anuales
Inicial/Afios — 1 2 3
20 8 9 10

El VAN de esta inversién es:

a) 3,06 millones de euros.
b) 2,16 millones de euros.
¢) 1,74 millones de euros.

Pregunta 6.18.

En una empresa se analiza la viabilidad de un proyecto de inversién cuyas
estimaciones en cuanto a los rendimientos netos que va a producir se detallan en
el siguiente cuadro, con cuantias en miles de euros:

Desembolso Rendimientos netos anuales (miles de €)
Inicial/Afos — 1 2 3
(&) 600 500 400
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Sabiendo que el VAN del proyecto es 259,203606 (en miles de euros), se desea
conocer la cuantia de desembolso inicial (en miles de euros) para un tanto de cos-
te del capital del 10%. Indicar cudl es la respuesta correcta:

a) 1.259,20.
b) 1.000,00.
c) 1.100,00.

Pregunta 6.19.

La empresa ZYX estudia un proyecto de inversién cuyo desembolso inicial y
sus rendimientos netos anuales (flujos de caja) se indican en el siguiente cuadro.
Se desea conocer el VAN de esta inversion, sabiendo que se valora con un tipo de
interés del 10% anual.

Desembolso Rendimientos netos anuales
Inicial/Afios — 1 2 3
1.200 300 500 800

Indicar cudl de las siguientes respuestas es cierta:

a) 87,00 euros.
b) 95,45 euros.
c) 101,65 euros.

Pregunta 6.20.

Una inversién requiere un desembolso inicial de 100 y producird unos rendi-
mientos netos anuales (flujos de caja) de 40 el primer afio, 45 el segundo y R; el
tercero (todas las cuantias en millones de euros). El VAN de esta inversion, valo-
rado con un tipo de interés del 8% anual, es de 15,308896 millones de euros. Se
desea conocer la cuantia del tercer rendimiento neto R,. Indicar cudl de las siguien-
tes respuestas es cierta:

a) 55 millones de euros.
b) 50 millones de euros.
c) 60 millones de euros.

Pregunta 6.21.

Una empresa dedicada al transporte por carretera desea realizar una inversion
que tiene una duracion prevista de cinco afios y requiere un desembolso inicial C,
de 10 millones de euros. Se sabe que los rendimientos netos de los cinco afios son
de la misma cuantia (R, = R, = .- = Rs) y que su VAN es 2.054.580,46 euros, uti-
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lizando un tanto de valoracién del 7% anual. Indicar cudl de los siguientes resul-
tados es la cuantia de cada uno de esos cinco rendimientos netos:

a) 3.000.000 €.
b) 3.250.000 €.
¢) 2.940.000 €.

Pregunta 6.22.

Para decidir si se acepta o rechaza una inversion, la empresa FGH decide
emplear el criterio TIR. El desembolso inicial y los rendimientos netos (en millo-
nes de euros) se detallan en el siguiente cuadro:

Desembolso Rendimientos netos anuales
Inicial/Afios — 1 2 3
20 8 9 10
EI TIR de esta inversion es aproximadamente:
a) 16%.
b) 14%.
c) 12%.

Pregunta 6.23.

El departamento financiero de una empresa ha de proponer a la direccién la
eleccidn entre varios proyectos que tienen diferente desembolso inicial y por ello,
elige el criterio de la Relacion Beneficio-Coste (RBC). En el caso del proyecto A,
se sabe que ha exigido un desembolso inicial de 4 millones de euros, que su VAN
es de un millon de euros y que su TIR es el 12,5%.

La Relacién Beneficio-Coste de esta inversion es:

a) 15%.
b) 25%.
c) 40%.

Pregunta 6.24.

El departamento financiero de la empresa KJL estd estudiando un proyecto de
mversion cuyas estimaciones se detallan en el siguiente cuadro:

Desembolso Rendimientos netos anuales
Inicial/Anos — 1 9 X
4.000 2.000 2.000 3.000
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La empresa desea calcular la Relaciéon Beneficio-Coste (RBC) de esta inver-
sién, sabiendo que para los calculos se aplica un tipo de interés anual del 10%. El
resultado de esa RBC es:

a) 0,43.

b) 0,25.

c) 0,l16.

Pregunta 6.25.

Un proyecto de inversion tiene una duracion de 10 afios y su VAN, calculado
al 9%;, es de 120.000 euros. Por otra parte, la relacién Beneficio-Coste del proyec-
to es 0,24. Se desea conocer el desembolso inicial que se ha realizado:

a) 300.000 €.
b) 400.000 €.
) 500.000 €.
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RESPUESTAS A LAS PREGUNTAS TIPO TEST

l. Preguntas de contenido tedrico

Pregunta 6.1.

Solucion: b)
Justificacion:

La respuesta a) es falsa porque la obtencion de fondos corresponde a la finan-
ciacién de la empresa. Conviene recordar aqui que, financiacién e inversién son
operaciones opuestas o simétricas la una de la otra, ya que cuando una empresa se
financia, primero recibe los capitales y luego los devuelve poco a poco y, cuando
invierte, inicialmente desembolsa los capitales y luego los va recuperando poco a
poco con los rendimientos netos que produce la inversion.

La respuesta b) es cierta, tal como se explica en la introduccién al tema 6,
pdgina 147 del libro de teoria.

La respuesta c) es falsa porque, en la actualidad, se emplean métodos cuanti-
tativos que tratan de optimizar sus resultados, tal como se explica en la misma
pédgina 147.

Pregunta 6.2.
Solucion: b)
Justificacion:

La respuesta a) es falsa porque se emiten acciones o bonos para obtener finan-
ciacién.

La respuesta b) es cierta porque se invierte cuando primero se desembolsa un
capital y luego se va recuperando con los rendimientos netos que produce.

La respuesta c) es falsa porque lo que se indica corresponde a una operacién
de financiacion.

Pregunta 6.3.
Solucion: a)

Justificacion:

La respuesta a) es cierta, tal como se explica en el epigrafe 1.2.2, pdginas 149
y 150 del libro de teoria.

La respuesta b) es falsa porque, en este caso, se atiende al sujeto que invierte,
tal como puede verse en el epigrafe 1.2.1. del libro citado.
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La respuesta c) es falsa porque, en este caso, se atiende al grado de conoci-
miento que se tenga sobre el futuro, tal como puede verse en el epigrafe 1.2.5.

Pregunta 6.4,

Solucion: c)

Justificacion:
Tal como se explica en el epigrafe 1.2.4, pdginas 150 y 151 del libro de texto:
La respuesta a) es falsa porque esas inversiones son de expansion en vez de

renovacion.

La respuesta b) es falsa porque esas inversiones son de renovacién en vez de
modernizacion.

La respuesta c) es cierta porque en las inversiones financieras se invierte en
activos financieros, tales como acciones, obligaciones, etc. En este caso ver el
epigrafe 1.2.2.

Pregunta 6.5.

Solucion: b)
Justificacion:

La respuesta a) es falsa porque la complementariedad implica que la realiza-
cion de una de ellas favorece la realizacion de la otra, tal como se explica en el
epigrafe 1.2.6, pagina 152.

La respuesta b) es cierta. Si hay interdependencia tiene que haber cierto grado
de correlacion entre esas inversiones. Ver el mismo epigrafe citado en la respuesta
anterior.

La respuesta c) es falsa porque, en las inversiones mixtas, cambia el sentido
del crédito en algiin momento y, en ese caso, la inversion financia a la empresa.
Ver el epigrafe 1.2.7.

Pregunta 6.6.
Solucion: c)

Justificacion:

La respuesta a) es falsa porque en este caso se atiende al objeto en que se
invierte.

La respuesta b) es falsa porque aqui se atiende al objetivo de tener en cuenia
las demandas sociales de los empleados de la empresa.
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La respuesta c) es cierta ya que atendiendo al sujeto que invierte, las inversio-
nes pueden ser realizadas por los individuos, las empresas y el Estado, tal como se
indica en el epigrafe 1.2.1, pdgina 149 del libro.

Pregunta 6.7.

Solucion: c)
Justificacion:

Tal como se explica en el epigrafe 1.2.7, paginas 152 y 153:

La respuesta a) es falsa porque no hay ninguna incompatibilidad entre ellas, ya
que corresponden a clasificaciones diferentes.

La respuesta b) es falsa porque en las inversiones puras todos los saldos han
de ser negativos.

La respuesta c) es cierta, ya que esa es la caracteristica de las inversiones sim-
ples.

Pregunta 6.8.

Solucion: b)
Justificacion:

La afirmacion a) es falsa porque la RBC es un criterio global (ver epigrafe 5,
tema 6, pagina 161) ya que previamente se calcula el VAN que es el criterio global
mds utilizado.

La afirmacidn b) es cierta porque el TIR establece la equivalencia financiera
entre el desembolso inicial y los rendimientos netos que produce la inversion:
VAN (7) = 0 (epigrafe 5.3, pagina 165).

La afirmacion c) es falsa porque, en el PRA al descontar los rendimientos
netos, los sumandos son menores y hacen falta mds sumandos para igualar al
desembolso inicial (pagina 160).

Pregunta 6.9.
Solucion: c)

Justificacion:

La respuesta a) es falsa. No es un criterio global porque no tiene en cuenta
todos los rendimientos netos.

Larespuesta b) es falsa porque si tiene en cuenta todos los rendimientos netos.
Lo que no tiene en cuenta es el momento del tiempo en que vencen y, por lo tanto
su diferente valor de acuerdo con el principio de preferencia temporal.
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La respuesta c) es cierta porque, mientras el criterio VAN mide el beneficio en
valor absoluto, este criterio RBC, al dividir el VAN entre C,, mide el beneficio por
cada euro invertido.

Se recuerda que los criterios de decisién globales han de cumplir dos condi-
ciones (tal como se explica en los parrafos segundo y tercero de la pagina 157):

1. Tener en cuenta todos los rendimientos netos.
2. Tener en cuenta el diferente valor del dinero en el tiempo.

Enla respuesta a) no se cumple la primera condicion y en la respuesta b) no se
cumple la segunda.

Il. Preguntas sobre criterios de decision parciales

Pregunta 6.10.
Solucién: a)
Justificacion:

El esquema grafico de este proyecto, con las cuantias en miles de euros y el
desembolso inicial con signo negativo, es:

-100 30 32 36 48
]
0 1 2 3 4

El tanto medio de rentabilidad del proyecto, de acuerdo con lo estudiado en el
epigrafe 4.1, pagina 157, es:

1
— - (30.000 + 32.000 + 36.000 + 48.000) 36.500

TMR, = -2+ = = 0,365 (36,5%
E 100.000 100.000 (36,5%)

Pregunta 6.11.
Solucion: c)
Justificacion:
Los tantos medios de rentabilidad de los proyectos A y B:
N (1.500 +1.600 + 1.800 + 2.400) 1.825
5.000 ~5.000

TMR, = = 0,365 (36,5%)
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l -
= (1.630 +1.900 + 2.000 +1.500) 1750

4
TMRy=— — = =0,35(35%
a 5.000 5.000 B
Pregunta 6.12.
Solucion: c)
Justificacion:
Se aplica la férmula del Tanto Medio de Rentabilidad:
1
—-(10+12+14) 12 12
0,4=-3 === Co=——=130
Ce Co 0,4

Pregunta 6.13.

Solucion: b)

Justificacion:

Hay que calcular el niimero de afios que han de transcurrir para que cada pro-
yecto recupere los 5.000 euros invertidos. Los plazos de recuperacion de los pro-
yectos A 'y B son:

Proyecto A: En los tres primeros afios se recuperan 1.500 + 1.600 + 1.800 =
4.900 y en los cuatro primeros afios se recuperan: 4.900 + 2.400 = 7.300. Por lo
tanto, el plazo de recuperacion se sitda entre los afios 3 y 4, muy préximo a 3 anos.
Al interpolar linealmente resulta:

5.000 —4.900

PRA = 3 +
7.300 — 4.900

= 3,04 afios

Proyecto B: En los 2 primeros afios se recuperan 1.600 + 1.900 = 3.500 y en
los 3 primeros afios se recuperan: 3.500 + 2.000 = 5.500. Por lo tanto, el plazo de
recuperacion se sitda entre los afios 2 y 3, pero mas proximo a 3 afios. Al interpo-
lar linealmente resulta:

5.000 — 3.500

PRB = 2 +
5.500 - 3.500

=2,75 afios
Por lo tanto, la respuesta correcta es la b).
Pregunta 6.14.

Solucion: a)
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Justificacion:

El esquema gréfico, con el desembolso inicial como incégnita y las cuantias
en miles de euros, es:

-, 500 800 700 600
=
0 1 2 3 4

Se aplica la férmula del plazo de recuperacion y se observa que en tres anos se
han recuperado: 500 + 800 + 700 = 2.000 euros por lo que, la respuesta correcta
es la a).

Pregunta 6.15.

Solucion: b)
Justificacion:
El esquema grafico en este caso, con las cuantias en miles de euros, es:
—1142 (l,‘ i 314 38 45 510

| |
| [ | | I |

0 1 2, 3 4 5

Se ha de verificar que el desembolso inicial es igual a la suma de los 4 prime-
ros rendimientos netos:

142.000 = C, + 34.000 + 38.000 + 45.000 =
C, = 25.000 €

Pregunta 6.16.

Solucion: a)

Justificacion:
El esquema grifico, con las cuantias en miles de euros, es:
—-1.000 600 600 400 300
| I | | |
1

| | | 1
0 ) 3 4

En primer lugar, se obtienen los valores descontados de los dos primeros ren-
dimientos netos al 10%.
600 600

—— =545,45 =495,87
1,1 1,12

Si la suma es mayor que el desembolso inicial indica que el PR, es menor que
dos afos. La suma es 545,45 + 495,87 = 1.041,32. Por lo tanto, el plazo de recu-
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peracion se sitda entre | y 2 afios, aunque estard proximo a los dos afios. Al inter-
polar linealmente resulta:

1.000 — 545,45

+ ——— = 1,92 afios
1.041,32 — 545,45

PRA:l

ll. Preguntas sobre criterios de decision globales

Pregunta 6.17.
Solucion: a)
Justificacion:

Se aplica la ecuacién del VAN al 8%:

8 9 10
VAN (8%)=-20 + — + ~+ = 3,06 millones €
1,8 1,08 1,08

Pregunta 6.18.

Solucion: b)

Justificacion:
El esquema gréfico, con las cuantias en miles de euros, es:
-C, 600 500 400
| | | |
0 1 2 3

Tal como se ve a continuacion, se plantea la ecuacién del VAN y se descuentan
los tres rendimientos netos al 10% antes de despejar el desembolso inicial.
600 500 400

19 R O e %

=-Cy+1.259,203606 =

C, = 1.000 millones de euros

Pregunta 6.19.
Solucion: a)
Justificacion:
Se aplica la ecuacion del VAN a un tanto del 10%:
300 500 800

VAN (10%) = -1.200 + —— + —— +
1,1 1,17 LI

=87,00
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Pregunta 6.20.

Solucion: b)
Justificacion:
Se plantea la ecuacién del VAN siendo la incdgnita Ry:

40 45 R,
+ + =
1,08 1,082 1,08

15,308896 = —-100 +

115,308896 = 37,037037 + 38,5802469 + Rs

—_—
1,259712
R, =50 millones de euros

Pregunta 6.21.

Solucion: c)

Justificacion:

El esquema grafico es:
-10.000.000 R R R R R
| | | | | = -
| | | [ | il
0 1 2 3 4 S
o< ® i=T7% & >0

Se plantea la ecuacion del VAN siendo la incdgnita R:
2.054.580,46 = -10.000.000 + R - a5, =

1-1,077
12.054.580,46 = R - —E R -4,100197436

R =2.940.000 €

Pregunta 6.22.
Solucion: a)

Justificacion:

Se aplica la ecuacidn del TIR para comprobar si, con los tipos de interés pro-
puestos, el VAN se hace 0.

Para r = 16%:

8 9 10
+ +
1,16 1,16* 1,16°

=19,99 millones € = VAN (16%) =~ 0
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Por lo tanto no es necesario probar mds. Si se desea probar con los otros tantos
resulta:

Para r = 14%:
8 9 10 . .
+ ~+ =~ 20,69 millones € = VAN (14%) = 0,7 millones €
1,14 1,14* 1,14°
Para r = 12%:

8 9 10
+ ~+ =
1,12 1,127 1,12

% 21,44 millones € = VAN (12%) = 1,45 millones €

Pregunta 6.23.
Solucion: b)

Justificacion:
Se aplica la ecuacién de la RBC:
VAN  1.000.000
Co  4.000.000

Debe observarse que el dato del TIR no es necesario para resolver este ejercicio.

RBC =i,= =0,2525%)

Pregunia 6.24.
Solucion: a)
Justificacion:
Primero se obtiene el VAN de la inversién al 10%.
2.000 2.000 3.000
VAN (10%) = —4.000 + + + =1.725€
e REREER R E )
A continuacién se calcula la Relacién Beneficio-Coste (RBC):
VAN  1.725

Pregunta 6.25.
Solucion: c)

Justificacion:

Se aplica la férmula de la Relacién Beneficio-Coste. Debe observarse que, en
este ejercicio, no es necesario utilizar el dato de la duracidn del proyecto (10 afios).
VAN VAN  120.000

=@, =
G, *” RBC 0,24

RBC = =500.000 €
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PREGUNTAS DE DESARROLLO

184

Las inversiones se pueden clasificar atendiendo a diferentes puntos de vis-
ta. Aqui se pregunta, entre las diferentes formas de clasificacion, que expli-
que los tipos de inversiones que hay en los siguientes casos:

a) Atendiendo al objetivo de la inversion (cudl es la finalidad de la inver-
sién y qué se pretende lograr).

b) Atendiendo al grado de conocimiento que se tenga sobre los capitales
futuros.

En cuanto a la seleccién de proyectos de inversidn, explique razonadamente:

a) Cdémo se selecciona el subconjunto dptimo.

b) Qué problemas se pueden encontrar al aplicar los diferentes criterios
de seleccién.

¢) Qué restricciones pueden presentarse.

En relacién al efecto de los impuestos al aplicar los diferentes criterios de
decisién, se desea conocer:

a) Cudl es el impuesto que mds afecta a las decisiones de inversion.

b) Cudl es su efecto en la amortizacion de los activos.

¢) Cudl es su efecto en el valor residual.

d) Cudl es su efecto en el caso de que haya desgravacion por inversiones.

La empresa CBA ha de decidir si lleva a cabo el proyecto de inversién A
que requiere el desembolso inicial y los rendimientos netos que se detallan
en el siguiente cuadro, con cuantias en millones de euros:

=y Desembolso Rendimientos netos anuales
L Inicial | Afiol | Afio2 | Afi03 | Afiod | Afio5
A 1.000 300 300 350 400 400

Indicar si debe realizarse esta inversion aplicando los siguientes criterios
de decision parciales:

a) El Tanto Medio de Rentabilidad, sabiendo que el TRM minimo que s&
exige a la inversion es el 30%.

b) ElPlazo de Recuperacidn, sabiendo que se fija como tope los tres afios
y medio.

c) ElPlazo de Recuperacion con Actualizacion sabiendo que se utiliza un
tipo de interés del 8% anual y se fija como tope los cuatro afios.

Con los datos del proyecto de inversion A, que se encuentran en el ejerci-
cio anterior, se desea conocer si debe realizarse este proyecto aplicando los
siguientes criterios de decision globales:
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a) El VAN para un tanto de valoracidn del 12% anual.

b) Plantear la ecuacién del TIR, comprobar si el TIR de este proyecto es
el 20,62% e indicar si debe llevarse a cabo teniendo en cuenta que el
tanto de coste medio ponderado de la empresa es el 12% citado en el
apartado a).

c) LaRelacién Beneficio-Coste sabiendo que se fija un valor minimo del
22%.

Con objeto de ampliar sus instalaciones, la empresa hotelera ZYX ha de
elegir entre dos proyectos que requieren el desembolso inicial y los rendi-
mientos netos que se detallan en el siguiente cuadro, con cuantias en millo-
nes de euros:

Desembolso Rendimientos netos anuales
Proyecto = = = T = =
Inicial Afiol | Afio2 | Afio3 | Afio4 | Afio5
A 100 30 30 40 40 40
B 100 40 40 30 30 50

Indicar qué proyecto sera preferido si se aplican los siguientes criterios de

decision:

a) Plazo de recuperacion.

b) Valor Actual Neto, sabiendo que el tanto de coste para la valoracion es
el 10%.

Una empresa dedicada al transporte de viajeros tiene 5 proyectos de inver-

sidn cuyas caracteristicas, en cuanto al desembolso inicial y a los rendi-

mientos netos, se detallan en el cuadro siguiente:

=i Rendimientos netos (miles de euros)
Desembolso ~
Proyecto i Afios
Inicial
1 2 3 4 5 6 7 8
A 500 50 | 100 | 150 | 200 | 250
B 500 250 | 200 | 150 | 100 | 50
G 500 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100
D 600 150 | 150 | 120 | 120 | 120 | 80 | 80 | 80
E 800 200 | 200 | 200 | 200 | 250 | 300

La direccién de la empresa encarga a su departamento financiero que los
ordene de acuerdo con los siguientes criterios:

a) Tanto Medio de Rentabilidad.
b) Plazo de Recuperacion.

Obtener razonadamente los resultados de estas ordenaciones.
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8. Con los datos recogidos en el cuadro del ejercicio anterior, en cuanto al
desembolso inicial y a los rendimientos netos de los cinco proyectos de
inversion, a la vista de los resultados alli obtenidos que dan una ordenacién
diferente y dispar, la direccién decide completar la informacién encargan-
do, al departamento financiero, que aplique ahora los siguientes criterios
de decision global y los ordene de acuerdo con ellos:

a) El VAN de cada proyecto utilizando como tanto de valoracién el 9%.
que es el tanto de coste medio ponderado de la empresa.
b) La Relacion Beneficio-Coste.
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RESPUESTAS A LAS PREGUNTAS DE DESARROLLO

En el caso de las preguntas tedricas, dado que las respuestas se encuentran
detalladas en el libro «Gestién Financiera», se hara referencia tinicamente al epi-
grafe y a la pagina donde se encuentran las respuestas.

Pregunta 1:
Ver el epigrafe 1.2, paginas 150 a 152.

Pregunta 2:

Ver el epigrafe 6, paginas 168 y 169.
Pregunta 3:

Ver el epigrafe 7.1, paginas 170 y 171.

Pregunta 4:
El esquema grafico de este proyecto, con las cuantias en millones de euros es:

=] .(l)OO 3?0 3(I)O 35|0 4(|)0 490
|
0 1 2 3 4 S

a) El Tanto Medio de Rentabilidad se obtiene asi:

1
— - (300 + 300 + 350 + 400 + 400)

TMR = -2 = 0,35 (35%)
1.000

Como el resultado obtenido es mayor que el minimo exigido:
TMR =35% > 30%

La decision debe ser ACEPTAR el proyecto y llevarlo a cabo.

b) Parael clculo del Plazo de Recuperacién se van sumando los rendimien-
tos netos hasta rebasar la cuantia del desembolso inicial:
En los tres primeros afos se recuperan 300 + 300 + 350 = 950 euros y en
los cuatro primeros afios se recuperan: 950 + 400 = 1.350 euros. Por lo
tanto, el plazo de recuperacion se sitia entre los aflos 3 y 4, muy préximo
a 3 afios. Al interpolar linealmente resulta:

1.000 — 950

PR=3+
1.350 - 950

=3,125 afios

Como la inversion se recupera en menos tiempo del limite exigido:
PR = 3,125 afios < 3,5 afios
La decision debe ser ACEPTAR el proyecto y llevarlo a cabo.
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c) Se obtienen los valores descontados de los primeros rendimientos netos

al 8%:
300 300
—— =277,78 anos; > =257,20 afios;
1,08 1,08~
350 400
— = 277,84 afios; — — =294.01 afios
1,08 1,08*

El PRA ha de ser mayor que el PR obtenido en el apartado b), porque al
descontar los rendimientos netos los sumandos tienen una cuantfa menor:
por lo tanto, el PRA ha de ser mayor que 3,125 afos.

* La suma de los rendimientos netos descontados de los tres primeros
afios es:

277,78 + 257,20 + 277,84 = 812,82 euros.
» La suma de los rendimientos netos de los cuatro primeros afios es:
277,78 + 257,20 + 277,84 + 294,01 = 1106,83 euros.

Por lo tanto, el plazo de recuperacion se sitia entre los afios 3 y 4, aunque
estard algo mds cerca de los cuatro afnos. Al interpolar linealmente resulta:
1.000 - 812,82

PRA =3+ = 3,64 aflos
1.106,83 — 812,82

Como la inversién se recupera en menos tiempo del limite exigido:
PRA = 3,64 afios < 4 afios
De acuerdo con este criterio, la decisién serd ACEPTAR el proyecto.
Pregunta 5:

El esquema gréfico es el mismo del ejercicio anterior.

a) Laecuacion del VAN (en millones de euros) es:
300 300 350 400 400
+ + + — + .
o N o R 8 1) SO N )l N
—1.000 + 267,86 + 239,16 + 249,12 + 254,21 + 226,97
VAN (12%) = 237,32 millones de euros

Alserel VAN (12%) > 0 la decision a tomar es ACEPTAR el proyecto.
b) La ecuacién del TIR permite calcular el tipo de interés r que hace =
VAN = 0:

VAN (12%) = —-1.000 +

300 300 350 400 400

+ + + + =
T2 * (1+5%  Lrp® AR  ©lrn”

TIR: —1.000 +
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Comprobacion con el tanto » =20,62%. Se ha de calcular el VAN para este
tanto y ha de resultar que el VAN (20,62%) =0

300 300 350 400 400
+ >+ + —+ =
1,2062  1,2062% 1,2062% 1,2062* 1,2062°

VAN (20,62%) =—1.000 +

Una vez resueltos los cdlculos se obtiene:
VAN (20,62%) =-0,02 = 0

Se comprueba que el 20,62% es el TIR del proyecto ya que, con una pre-
cision de dos decimales para el tipo de interés r, el resultado es préctica-
mente cero (hay una desviacién de 2 centésimas). Un valor mds exacto del
TIR (con més cifras decimales) es el 20,619076%. Para obtener esta pre-
cision ha de utilizarse la calculadora financiera o la hoja de célculo infor-
mdtica.

Como el TIR es mayor que el 12%, la decision sera ACEPTAR el proyecto:

r=20,62% > i =12% = Aceptar
¢) LaRelacién Beneficio-Coste de este proyecto de inversion es:

VAN _ 237,32

RBC = l.b: =]
Co 1.000

=0,2373(23,73%)

Como la RBC es mayor que el 22%, que se fija como el minimo a alcanzar,
la decision serd ACEPTAR el proyecto:

RBC =23,73% > 22% = Aceptar

Pregunta 6:
a) Cdlculo del Plazo de Recuperacion.
a.l) Proyecto A: En los 3 primeros afios se recupera 30 + 30 + 40 = 100.
Por lo tanto, el plazo de recuperacion es exactamente 3 afios:
PR =3 afios

a.2) Proyecto B: En los 2 primeros afios se recupera 40 + 40 = 80 y en
los 3 primeros afios se recupera: 80 + 30 = 110. Por lo que el plazo
de recuperacion se sitia entre los aflos dos y tres. Tras interpolar
resulta:

100 - 80
PRp=2+——=2,67 aflos
110 - 80
Como PRy = 2,67 afios < PR, = 3 aflos es PREFERIBLE el pro-
yecto B.
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b) Célculo del VAN para un i = 10%:
b.1) Proyecto A:

30 30 40 40 40
VAN, (10%) = —100 + —— + —— + —— + —— +
A( 0) 1’1 1.12 1’13 1’14 1’15

>

—100 + 27,27 + 24,79 + 30,05 + 27,32 + 24,84
VAN, (10%) = 34,28 millones de euros
b.2) Proyecto B:

40 40 30 30 50
VA Nz (107) = =100t——ar— spm—mdur—s i ——=
L 1,1° L1711 1,1°

—100 + 36,36 + 33,06 + 22,54 + 20,49 + 31,05
VAN (10%) = 43,50 millones de euros

Como VAN =43,50 > VAN, = 34,28 es PREFERIBLE el proyecto B.

Pregunta 7:
a) Se aplica la formula del TMR a los 5 proyectos:

1
— (504100 + 150 + 200 + 250)

TMR , = =0,30 (30%)
500
1
e (250 + 200 + 150 + 100 + 50)
TMR == =0,30 (30%)
500
1
—-(100+100+100+100+ 100+ 100 + 100+ 100)
TMR: = = 0,20 20%
500
1
— - (150+150+120+120+120+ 80+ 80 + 80)
TMR, = =0,1875(18,753%
600
1
— - (200 + 200 + 200 + 200 + 250 + 300)
TMR = =0,28125 (28,125%)

800
Ahora se ordenan los proyectos de mayor a menor TMR vy resulta:

TMR, = TMR, > TMR, > TMR > TMR,,
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b)

Por lo tanto, el orden de preferencia es el que se indica a continuacion:

Los proyectos A y B son indiferentes entre si y preferidos a los restantes,
a continuacién se prefiere el proyecto E, después el C y finalmente, el
menos preferido es el proyecto D.

Comentario critico: Este criterio, al no tener en cuenta la situacién tempo-
ral de los capitales, conduce a decisiones que son ildgicas. Si se observan
los rendimientos netos de los proyectos A y B se comprueba que tienen las
mismas cuantias pero dispuestas de forma diferente; en el proyecto A son
crecientes y en el proyecto B son decrecientes. Cualquier decisor preferi-
rd el proyecto B al A porque en el B, las cuantias m4s elevadas se recupe-
ran al principio.

Se aplica la férmula del PR a los 5 proyectos:

Proyecto A:

En los 4 primeros afios se recupera 50 + 100 + 150 + 200 = 500.

Por lo tanto, el plazo de recuperacion es exactamente 4 afios:

PR, = 4 afios

Proyecto B:

En los dos primeros afios se recupera 250 + 200 =450 y en los tres prime-
ros, 450 + 150 = 600. Por lo tanto, el plazo de recuperacién se sitiia entre
los afios dos y tres. Al interpolar resulta:

500 — 450
PRy =2+ ————=2,33 afios
600 — 450
Proyecto C:
Enlos 5 primeros afios se recupera exactamente 100 -5 =500 por lo tanto,
PR =35 afios.
Proyecto D:

En los cuatro primeros afios se recupera 150 + 150 + 120 + 120 =540 y
en los cinco primeros, 540 + 120 = 660. Por lo tanto, el plazo de recupe-
racion se sitiia entre los afos cuatro y cinco. Al interpolar resulta:

600 - 540 B
PR,=4+————=4,5 afios
660 — 540

Proyecto E:
En los cuatro primeros afios se recuperan exactamente 200 - 4 = 800
Por lo tanto, el plazo de recuperacion:

PR, =4 afos
Ahora se ordenan los proyectos de menor a mayor PR y resulta:
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Por lo tanto, el orden de preferencia es el siguiente:

El proyecto B es el preferido; a continuacion se elegirian los proyectos A y E
que son indiferentes entre si, después se prefiere el D y finalmente, el menos pre-
ferido es el proyecto C.

Comentario: Se observa que la ordenacion es diferente que la obtenida con el
criterio del Tanto Medio de Rentabilidad porque se basan en hipdtesis distintas.
Aqui se aplica un criterio de liquidez, de recuperar cuanto antes el capital inverti-
do, por eso el preferido es el proyecto B.

Pregunta 8:
a) Calculo del VAN para un i = 9%:
a.l) Proyecto A:

50 100 150 200 250
VAN, (O%)=-500+ ——+———+ s +
1,00 1,092  1,09° 1,09 1,09°

=500 + 45,87 + 84,17 + 115,83 + 141,69 + 162,48
VAN, (9%) = 50,03 miles de euros

a2y Proyecto B:

250 200 150 100 50
+ —~+ + +

1,09 1,09  1,09°  1,09* 1,09°

=500 + 229,36 + 168,34 + 115,83 + 70,84 + 32,50
VAN (9%) = 116,86 miles de euros

VAN, (9%) = =500 +

a.3) Proyecto C:
100 100 100 100
+ 5 s + ot —

1,00 1,09 1,09° 1,098

-500 + 91,74 + 84,17 + 77,22 + --- + 50,19
VAN (9%) = 53,48 miles de euros

VAN (9%) = =500 +

a.4) Proyecto D:

150 150 120 80
+ ~+ + e+

1,09  1,09° 1,09* 1,09%

=500 + 137,61 + 126,25 + 92,66 + --- + 40,15
VAN, (9%) = 51,14 miles de euros

VAN, (9%) =-500 +

a.5) Proyecto E:

200 200 25
VAN (9%) = =500 + ——— + ———— 4 ... + 0 300
1,09  1,09° 1,09° 1,090
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b)

-500 + 183,49 + 168,34 + --- + 162,48 + 178,88
VAN (9%) = 189,31 miles de euros

Una vez obtenidos los VAN, se ordenan los proyectos de mayor a menor
VAN y resulta:

VAN, > VAN, > VAN, > VAN,, > VAN,

Por lo tanto, el orden de preferencia es el siguiente:

El proyecto E es el preferido, a continuacion se elegiria el proyecto B y
después, sucesivamente, el C, el D y finalmente el A.

Comentario: Se observa que el mayor VAN lo proporciona el proyecto E,
pero también exige mayor desembolso que los demds proyectos. Cuando
los proyectos tienen diferente desembolso inicial, el VAN no es el mejor
criterio de decisidn ya que compara los proyectos en valores absolutos; en
estos casos, es preferible utilizar el criterio de la Relacién Beneficio-Cos-
te ya que proporciona una medida del beneficio actualizado en términos
relativos, es decir, por cada euro invertido.

Célculo de la RBC:

b.1) Proyecto A:

VAN 50,03
RBC,=——=—""—=0,10 (10%)
Co 500
b.2) Proyecto B:
VAN 116,86
RBCz=——=—"""—"=0,2337(23,37%)
0 50
b.3) Proyecto C:
VAN 53,48
RBCe=—=—"—"=0,1070(10,70%
C s 50 ( 0)
b.4) Proyecto D:
51,14
RBCp=—"—"—"=0,0852 (8,52%)
600
b.5) Proyecto E:
189,31

RBCg = = 0,2366 (23,66%)

800

Una vez obtenidas las RBC, se ordenan los proyectos de mayor a menor
RBC y resulta:

RBC, > RBC; > RBC.. > RBC, > RBC,,
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Por lo tanto, el orden de preferencia es:

El proyecto E es el preferido, a continuacion y muy préoximo en el resui-
tado, se elegiria el proyecto B (obsérvese que, en un sentido ampli
podrian considerarse indiferentes, ya que el B exige menos desembolso ¥
concluye un afio antes por lo que el decisor, a la vista de tan pequeia dife-
rencia en sus RBC, podria tener en cuenta estas otras consideraciones a 1z
hora de decidir) y después, sucesivamente, el C, el A y finalmente el D.

RESUMEN de los resultados obtenidos en los ejercicios 7 y 8:

En el cuadro que se presenta a continuacion se resumen los resultados obteni-
dos al aplicar los diferentes criterios. Se ha afiadido la ordenacion con el criteria
del Tanto Interno de Rentabilidad (TIR), aunque en el ejercicio niimero 8 no se hz
preguntado sobre este criterio porque es muy laborioso de resolver si no se dispe-
ne de calculadora financiera u hoja de célculo.

Los resultados de los TIR para los cinco proyectos son los siguientes:

TIR,=12,01%; TIRy=20,27%; TIR-=11,81%; TIR,,=11,58; TIR;= 16,08%
Se sugiere contrastar alguno de estos resultados, tomando como dato el tanto 7/R
y comprobando que, al aplicarlo en la ecuacion del VAN, el resultado es 0.

r ) Ordenacion de los proyectos
Criterio

1° 74 3¢ 4° Sf
TMR A B E € D
PR B A E D @
VAN E B C D A
KBC E B C A D
TIR B E A C D

A la vista de este cuadro se observa que los proyectos B y E son los que, ene
conjunto de los cinco criterios, quedan en los primeros lugares.

En concreto, el proyecto B queda en primer lugar con los criterios TIR y PR ¥
en segundo lugar con los criterios TMR, VAN y RBC, aunque con este ultima
préacticamente iguala con el primero, tal como se ha comentado anteriormente. EX
proyecto E queda en primer lugar con los criterios VAN y RBC, en segundo lugaz
con el criterio TIR y en tercer lugar con los criterios parciales TMR y PR.

La direccién de laempresa, a la vista de estos resultados, decidird entre uno d=
estos dos proyectos teniendo en cuenta también otros aspectos como el difereni=
desembolso inicial y la diferente duracion.
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PREGUNTAS MAS FRECUENTES (FAQ'S)

En las soluciones del ejemplo de la pagina 160,
Como se obftiene la parte decimal?

Cuando el Plazo de Recuperacién no es un nimero entero de afios, hay que
interpolar para obtener la fraccion de afio que hay que afiadir al valor obtenido por
defecto.

En el caso del proyecto A se comprueba que en 3 afios se recuperan 200 +
+ 300 + 400 =900 y que en cuatro afios se recuperan 900 + 500 = 1.400. Como lo
que hay que recuperar es el desembolso inicial = 1.000, el PR estd situado entre 3
y 4 afos (por lo tanto, tiene que ser algo mds de 3).

Para calcular lo que hay que anadir, hay que hacer una interpolacién lineal que
consiste en ver cudnto hay que afiadir a los 3 afios.

De 900 a 1.000 hay una diferencia de 100 (1.000 —- 900) y en el total del afio
hay una diferencia de 500 (1.400 — 900). Por lo tanto, hay que afiadir la parte del
afio que representa 100 respecto a 500: 100/500 = 0,2 afios. En consecuencia, el
PRes 3+ 0,2 =3,2anos.

En el caso del proyecto B se comprueba que en un afio se recuperan 600 y en
2 afios se recuperan 600 + 500 = 1.100. Por lo tanto, como lo que hay que recupe-
rar es el desembolso inicial, el plazo de recuperacion, estd entre uno y dos afios.

Al igual que antes, para calcular lo que hay que afiadir, hay que hacer una
interpolacion lineal para ver cudnto se afiade al afio.

De 600 a 1.000, hay una diferencia de 400 (1.000 — 600) y en el total del afio
hay una diferencia de 500 (1.100 — 600). Por lo tanto, hay que afiadir la parte del
ano que representa 400 respecto a 500: 400/500 = 0,8 afios.

En consecuencia, el PR es 1 + 0,8 = 1,8 afios.

En mi opinidn, a la hora de aceptar o rechazar un proyecto,
os criterios del Plazo de Recuperacion con Actualizacion

y del VAN deberian dar siempre la misma decision porque
'0s rendimientos netos se descuentan al mismo tipo de
nterés y por ello bastaria, en mi opinidn, con aplicar el
primero que es mas rapido. ¢Es asi?

No, no es asi. Hay que tener en cuenta que, en el criterio del Plazo de Recupe-
racién con Actualizacién (PRA), no se tienen en cuenta todos los rendimientos
netos y, por ello, los resultados pueden cambiar segtin que los rendimientos mas
elevados estén situados en los primeros afios o en los ultimos. En el primer caso
zendrdn gran influencia en el PRA, reduciéndolo, mientras que en el segundo ten-
dran una menor influencia.
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En conclusién, aunque en la mayoria de las ocasiones se producird la coinci-
dencia entre ambos criterios de decision, hay casos, como los citados anteriormen-
te, en el que puede no producirse la citada coincidencia. Es mds, si se comparan
los resultados obtenidos en los ejercicios de autoevaluacién nimero 3 y 4, se com-
prueba que, al aplicar el criterio del PRA, el orden de preferencia es que “el pro-
yecto N es preferido al M”, mientras que, al aplicar el criterio VAN a los mismos
proyectos resulta que “el proyecto M es preferido al N

Le sugerimos, como ejercicio complementario, que calcule los PRA de los
cuatro proyectos que figuran en el ejemplo de la pagina 159 del libro de texto, los
ordene con este criterio y luego los compare con la ordenacién que se obtiene con
el criterio VAN que estd resuelto en la pdginal64.

Las soluciones que obtendrd para el Plazo de Recuperacion con actualizacion
aun tipo del 10% son las siguientes:

PRA, = 3,79 afios; PRA, = 2,14 afios; PRA. = 3,02 afios; PRA,, = 1,83 afios

Resulta, por lo tanto, que el orden de preferencia con el criterio PRA es
siguiente:

1°) PRAp; 2°) PRAg; 3°) PRA. ; 4°) PRA,
Mientras que con el criterio VAN la ordenacion es:
1°) VANy; 2°) VAN; 3°) VAN,,; 4°) VAN,

Se observa que el orden de preferencia es diferente con el criterio PRA que con
el criterio VAN.

¢ Como se calcula el Tanto Inferno de Rentabilidad (TIR)?

En la pagina 166 del libro se indica, respecto al cdlculo del TIR, lo siguient=
«...siendo r = TIR de la inversién. Para su cdlculo se puede utilizar la calculadorz
financiera, con el mend de flujos de caja, o el ordenador, con la hoja de cdlculo. D=
lo contrario, su obtencién es laboriosa ya que esa ecuacién es de grado n vy, fre-
cuentemente, habrd que aplicar el método de prueba y error. También se han e
borado algunas formulas que ofrecen un primer valor aproximado pero luego se kz
de seguir probando para obtener un valor mds preciso de r.»

La forma de célculo del tanto efectivo en las operaciones financieras y la TIR
en las inversiones, es la misma, ya que se trata de una ecuacién de grado # en =
que la incognita es el tipo de inter€s.

Por ejemplo, el ejercicio de la pagina 117, cuya ecuacion es de grado 5, es é=
caracteristicas similares a los ejemplos de las paginas 166 y 167. La ecuacias
también es de grado 5 por lo que no hay un método directo para resolverla.

El método de prueba y error consiste en ir dando valores a » hasta que el resz-
tado sea 3,696 (975.000/263.797,48). Esto es laborioso y se lleva tiempo. '
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Por ello, con vistas a una prueba o examen, no se va a preguntar el resultado
de i,, porque se sabe que en un examen no se dispone de tiempo suficiente. Pero,
el alumno, si que ha de conocer como se plantea la ecuacién del TIR y qué es lo
que significa cada numero que aparece en la ecuacion. En el examen si podria
darse como dato el valor de i, o de r y la incognita podria ser Cy, o bien el término
amortizativo a.

En todo caso, en un examen tipo test, si se puede preguntar cudl sera el TIR,
ya que se ofrecen tres o cuatro alternativas y consistiria en comprobar cudl de esos
valores que se proponen es el cierto.
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TEMA 7
EL RIESGO EN LAS DECISIONES
DE INVERSION

INTRODUCCION

En este tema se estudian las decisiones de inversién en ambiente de riesgo e
incertidumbre. En estos casos, los rendimientos netos y la duracién no son cono-
cidos con certeza por lo que, segutn el grado de conocimiento que tenga el decisor
sobre el futuro, podrd hacer previsiones en términos de probabilidad si ese grado
de conocimiento es mds alto, o bien, ni siquiera estd en condiciones de hacer esas
previsiones porque el desconocimiento sobre el futuro es mayor y, normalmente,
solo estd en condiciones de detectar y describir los posibles escenarios que pueden
presentarse (los denominados estados de la naturaleza), pero sin ser capaz de hacer
estimaciones en términos de probabilidad sobre la presencia de cada uno de ellos.

Por lo general, el desembolso inicial si suele valorarse con certeza porque esos
pagos se van a producir de manera inmediata y, por lo tanto, ese grado de conoci-
miento es, en la prictica, de certeza.

Las decisiones que han de tomar las empresas en esos ambientes de aleatorie-
dad, exigen, en muchos casos, la utilizacioén de los conocimientos que proporciona
la estadistica en el 4mbito de la teoria de la probabilidad, dando entrada a medidas
de dispersion como la varianza y la desviacion tipica. El cdlculo de estas magnitu-
des suele ser, frecuentemente, laboriosa por lo que diversos estudiosos de estos
temas han propuesto algunos criterios que tratan de dar entrada al riesgo de una
manera indirecta.

Una primera forma consiste en efectuar un andlisis de sensibilidad para detec-
tar cudles son las variables que, ante pequefias variaciones de su valor estimado,
modifican con mayor intensidad el resultado final.

Otras formas, mds adecuadas para dar entrada al riesgo de forma indirecta, son
el criterio del equivalente de certidumbre, que corrige a la baja los rendimientos
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netos, aplicando unos coeficientes menores que la unidad y el criterio de la prima
de riesgo, que consiste en incrementar el tipo de interé€s para que los rendimientos
futuros tengan menor valor actual y asi disminuir el valor del VAN.

El criterio mds completo en ambiente de riesgo es el indicador de eleccion que
corrige el valor esperado del VAN, denominado Beneficio Monetario Esperado
(BME), a la baja mediante la desviacion tipica a la que aplica un coeficiente A, de
cardcter subjetivo, en funcidén del mayor o menor grado de aversion al riesgo que
tenga el decisor.

Cuando se estd en ambiente de incertidumbre, los criterios han de adaptarse a
esa falta de capacidad para hacer estimaciones en términos de probabilidad y, entre
ellos, cabe citar, el de Laplace, el Maximin, el Maximax, el de Hurwicz y el Mini-
max de pérdidas o de Savage.

Para su estudio, las preguntas tipo test se han ordenado en dos bloques:

I. En primer lugar, las preguntas de contenido tedrico.

II. A continuacion, las preguntas de contenido prictico, empezando por los
criterios en ambiente de riesgo y terminando por los criterios en ambiente
de incertidumbre.

El tema se completa con el formulario que se presenta a continuacion, las
preguntas y ejercicios de desarrollo y las preguntas que con mds frecuencia reali-
zan los estudiantes.
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FORMULARIO - ESQUEMA

EL RIESGO EN LAS DECISIONES DE INVERSION

> E riesgo en las magnitudes de la inversion

=2 Rendimiento neto esperado y varianza

E(R\) = Ff = 2 R.r.lz : ps.h; Val’(R_‘.) - O_.% = Z (Rs.h . ]_ef)z . ps‘h
h=1

h=1
= \alor esperado y varianza de una distribucion beta simplificada

R +4.R" +R° . (R? — R?)?
5 O R)=—"7""
6 36

E(R) =

= \alor esperado y varianza de una distribucion friangular

R{J + R’YN + R? R:;__ Rf A R;n__Rp ! R?- ,v,,
E(R\):—?)_’ Var(Rs)=O‘2(R_‘.)= (R ) = = 7y-(R;— RY)

=¥ \alor esperado y varianza de una distribucién uniforme

P Funeion de distribugion del iR -Co+ 2 R,- 1+ =0=r
s=1

P Beneficio Monetario y Varianza BME = E(VAN)= E(3) = Z Ri-(1+)°-Cy
s=1

n n

Vair(B)=28 2.0 .0l & iy o Var(,B):io&(ln)-*; Var(f) = ﬁ]ox-(ln)""

r=ls=1

Si rendimientos Rendimientos netos
netos perfectamente
independientes correlacionados
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RP+R? R® - RI)? PRl
ER)="ER grry = R [
2 12 i
3 Funcién de distribucion del VAN 8= R, -(1+i)° - Cy l\;« 0
2 * %



Criterios de Decisién con Riesgo

: n R(
= Fquivalente de Certidumbre VC(EC)=2 «a,- A +‘ o Cocon0<a
s=1 t)

n 1{s . )
= Prima de riesgo VC(PR) = 2(1—+;")-‘ —Cycon i'=i+p
s=1

=3 Esperanza-DesviacidonTipica  E=BME - A-0,

=9 Esperanza condicionada
Riesgo de ruina  a = Pr(3 < D); a:Pr(B+o=§<—D)=Pr(f<-

Riesgo de pérdidas 7y = Pr(B <0); y:Pr(B+o-§<0)=Pr(§<—

L) Decisiones en ambiente de incertidumbre

I‘) Criterios de decision

Criterio de Laplace, Maximin, Maximakx,
de Hurwicz y de Savage
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PREGUNTAS TIPO TEST

l. Preguntas de contenido tedrico

Pregunta 7.1.

Indicar cudl de las siguientes afirmaciones es cierta:

a)

b)

c)

El andlisis de sensibilidad consiste en dar, a las magnitudes que influyen
en una inversion, otros posibles valores para ver cémo se comporta el cri-
terio de decision seleccionado (VAN, TIR, etc.).

En ambiente aleatorio el desembolso inicial es un capital aleatorio pero los
rendimientos netos suelen ser capitales ciertos.

En ambiente aleatorio los rendimientos netos suelen ser capitales aleato-
rios pero la duracién de la inversién es cierta.

Pregunta 7.2.

Indicar cudl de las siguientes frases es correcta:

a)
b)

c)

Una inversion se realiza en ambiente de incertidumbre, cuando se esta en
condiciones de asignar probabilidades a los resultados futuros.

La existencia de riesgo o incertidumbre justifica la ausencia de decisiones
de inversion.

Ambiente aleatorio o de riesgo, es el caso en que se pueden formular pre-
visiones futuras en términos de probabilidad.

Pregunta 7.3.

En relacién con el criterio de decisién del Beneficio Monetario Esperado
(BME), indicar cudl de las siguientes afirmaciones es cierta:

a)

b)

c)

Tiene en cuenta que la simetria de ganancias o pérdidas monetarias no se
corresponde con la simetria de utilidades o desutilidades cuando se esta en
presencia de riesgo.

Tiene en cuenta la mayor o menor dispersion de los resultados en torno al
valor esperado.

Suempleo solo se justifica racionalmente cuando se trata de un gran nime-
ro de decisiones de las mismas caracteristicas, circunstancia que no se da
en las inversiones por ser fenémenos no repetitivos.

Pregunta 7.4.

Al estudiar el riesgo en las inversiones:

a)

El criterio del beneficio monetario esperado no tiene en cuenta el riesgo
asociado a cada proyecto.
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b)

c)

El ambiente de incertidumbre considera que se pueden formular previsio-
nes en términos de probabilidad.

Los rendimientos netos se conocen con certeza pero la duracién de la
inversion es una variable aleatoria (no se conoce con certeza).

Pregunta 7.5.

Las decisiones de inversién en ambiente de riesgo:

a)
b)

c)

Cuanto mayor sea el riesgo que se asume en una inversion, mayor serd la
valoracion de la empresa por los potenciales inversores de titulos.

El riesgo en las inversiones estd en que se produzcan desviaciones negati-
vas respecto a las previstas inicialmente.

La existencia de riesgo justifica la ausencia de decisiones de inversion.

Pregunta 7.6.

Indique cudl de las siguientes afirmaciones es cierta:

a)

b)

c)

El criterio de la prima de riesgo consiste en incrementar el tipo de interés
que se aplica a la valoracién de las inversiones sin riesgo.

El criterio del equivalente de certidumbre consiste en sumar a los rendi-
mientos netos esperados unas cuantias crecientes para que el VAN sea
mayor.

El criterio del beneficio monetario esperado tiene en cuenta el riesgo aso-
ciado a cada proyecto.

Pregunta 7.7.

Una inversion se analiza en ambiente de incertidumbre. Indicar cudl de las
siguientes es la respuesta correcta:

a)
b)

c)

El criterio maximin se denomina también minimax.

El criterio de Hurwicz toma, para cada alternativa, el menor de los resul-
tados y luego elige el mayor de los menores valores de cada fila.

El criterio de Laplace considera que todos los estados de la naturaleza
contemplados son equiprobables.

. Preguntas de contenido practico

Pregunta 7.8.

Un proyecto de inversidn, que se realiza en ambiente de riesgo, requiere un
desembolso inicial de 200.000 euros y tendrd una duracién de tres afios. La empre-
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sa inversora exige una rentabilidad minima del 10%. En el departamento financie-
ro se han calculado los rendimientos netos esperados cuyos valores son:

R, =80.000 €, R,=90.000€; R,=100.000€

Se acuerda aplicar el criterio del equivalente de certidumbre con unos coefi-
cientes correctores para cada uno de los tres afios: ¢, =0,9; o, = 0,85; 05 =0,8.
El valor capital del equivalente de certidumbre VC(EC) de esta inversion es:

a) 1.753,68 €.
b) -6.214,39 €.
c) —-11.217,13 €.

Pregunta 7.9.

Un proyecto de inversion, que se realiza en ambiente de riesgo, requiere un
desembolso inicial de 100.000 euros y tendra una duracién de tres afios. La empre-
sainversora exige una rentabilidad minima del 10% a las inversiones que no tienen
riesgo. En el departamento financiero se han calculado los rendimientos netos
esperados cuyos valores son:

R,=40.000 € R,=50.000€; R,=55.000¢€

Se acuerda aplicar el criterio de la prima de riesgo con una prima p = 2%. El
valor capital de la prima de riesgo VC(PR) es:

a) 8.47325¢€.
b) 14.721,89 €.
c) -1.292,36 €.

Pregunta 7.10.

Laempresa CBA estd analizando si debe llevar a cabo un proyecto de inversion
que se realiza en ambiente de riesgo y para ello decide aplicar el criterio Esperan-
za-Desviacion tipica con un grado de aversion al riesgo medido por el parametro
A = 1,8. Tras los estudios previos realizados se sabe que el beneficio monetario
esperado de este proyecto es de 1,6 millones de euros con una desviacion tipica de
540.000 euros. El resultado obtenido al aplicar este criterio es:

a) 754.000 €.
b) 628.000 €.
c) 448.500 €.

Pregunta 7.11.

En la empresa GFD se analiza un proyecto de inversion, que se desarrollard en
ambiente de riesgo. La inversion requiere un desembolso inicial de dos millones
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de euros, tendrd una duracién de diez afios y para su valoracion se utiliza un tipo
de interés anual del 8%. Los rendimientos netos anuales tienen la siguiente distri-
bucién de probabilidad:

Rendimiento neto | Probabilidad
300.000 0,2
400.000 0,5
500.000 0,3

El Beneficio Monetario Esperado (BME) de este proyecto de inversion es:

a) 875.643,25 €.
b) 1.046.952,18 €.
S PBLIBIgra

Pregunta 7.12.

Al analizar los rendimientos netos de un proyecto de inversién solamente se
estd en condiciones de estimar los valores optimista, mds probable y pesimista. El
decisor considera que se debe aplicar la distribucién beta simplificada que da un
peso cuatro veces mayor al valor mas probable que a los otros dos. En este caso.
para un afio concreto, se estiman los valores:

R°=25.000 €, R"=20.000€; R”=12.000 €.

El rendimiento neto esperado es (indique cudl de los siguientes resultados es
el correcto):

a) 18.500 €.
b) 19.500 €.
c) 17.500 €.

Pregunta 7.13.

Una inversion requiere un desembolso inicial de 1.200 y se estima que produ-
cird unos rendimientos netos anuales de 300 el primer afio, 500 el segundo y 800
el tercero. El tanto de coste que usualmente aplica la empresa es el 10%. Se desea
conocer el valor capital en el caso de que se aplique el criterio de la prima de riesgo
VC(PR), sabiendo que el tipo de interés se incrementa con la prima de tres puntos
porcentuales. Indicar cuédl de las siguientes respuestas es cierta:

a) 2,23 euros.
b) 11,50 euros.
c) —16,96 euros.
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Pregunta 7.14.

Una empresa del sector turistico desea realizar una inversion que requiere un
desembolso inicial de 100 y unos rendimientos netos anuales de 40 el primer afio,
45 el segundo y 50 el tercero (todas las cuantias en millones de euros), siendo el
tipo de interés anual i = 8%. Se desea conocer el valor capital del equivalente de
certidumbre VC(EC) de esta inversion si se aplican unos coeficientes correctores:
a,=0,9; a,=0,85; a;=0,8. Indicar cudl de las siguientes respuestas es correcta:

a) —2,120 millones de euros.

b) 1,634 millones de euros.
c¢) 4,235 millones de euros.

Pregunta 7.15.

En un proyecto de inversién, los analistas solamente estdn en condiciones de
estimar los valores pesimista, més probable y optimista, de los rendimientos netos.
Se decide aplicar la distribucion triangular (que da el mismo peso a esos tres valo-
res). Sabiendo que los valores estimados son: R? = 8.000 €; R} = 10.000 €;
R =15.000 €, indicar cudl es el rendimiento neto esperado:

a) 10.000 €.

b) 11.000 €.
c) 11.500 €.

Pregunta 7.16.

Una empresa ha de tomar su decisién de inversién en un ambiente de incerti-
dumbre. Hay tres posibilidades de decisidn y se pueden presentar tres escenarios
diferentes. Los resultados que se obtendrdn en funcidn de la decisién que se tome
(d,) y del escenario que se presente (e,) se recogen en la siguiente tabla:

’ e, e e
d |60 21 30
d, | 50 28 36
d, | 40 25 46

Indicar cudl de las siguientes respuestas es cierta:

a) Si se aplicael criterio de Laplace se elegiria la primera alternativa (d,).

b) Si se aplica el criterio Maximin se elegiria la primera alternativa (d,).

c) Si se aplica el criterio de Hurwicz para un o = 0,6 se elegiria la primera
alternativa (d,).
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RESPUESTAS A LAS PREGUNTAS TIPO TEST

|. Preguntas de contenido fedrico

Pregunta 7.1.
Solucion: a)
Justificacion:

La respuesta a) es cierta, tal como se explica en la pagina 190 del libro de
teorfa. El andlisis de sensibilidad analiza como y en qué proporcién varia el crite-
rio de decisién al modificar la variable objeto del andlisis.

La respuesta b) es falsa porque los rendimientos netos son capitales futuros y

por lo tanto sometidos a aleatoriedad. Ver pagina 190.

La respuesta c) es falsa porque la duracién también es una variable aleatoria.
Pagina 194.

Pregunta 7.2,

Solucion: ¢)
Justificacion:

La respuesta a) es falsa porque en ambiente de incertidumbre no se estd en
condiciones de asignar probabilidades a les resultados futuros.

La respuesta b) es falsa porque la existencia de riesgo o de incertidumbre no
justifica la ausencia de decisiones de inversion; por el contrario muchas decisiones
hay que tomarlas en presencia de riesgo o de incertidumbre. Por otra parte no
tomar una decision es también una forma de decidir.

La respuesta c) es cierta porque el ambiente aleatorio implica conocer el futu-
ro en términos de probabilidad.

Pregunta 7.3.
Solucion: c)

Justificacion:

Tal como se explica en el tema 7, pagina 197 del libro de texto:

La respuesta a) es falsa. Es al contrario, ya que el criterio del BME no tiene en
cuenta los aspectos citados en esta pregunta.

La respuesta b) es falsa porque no incluye ninguna medida estadistica de dis-
persién como podria ser la desviacion tipica, el recorrido, etc.
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La respuesta c) es cierta porque, cuando se trata de un gran niimero de deci-
siones de las mismas caracteristicas, las desviaciones se compensan de acuerdo
con la Ley de los Grandes Numeros, pero las inversiones, usualmente, no son
repetitivas.

Pregunta 7.4.
Solucion: a)

Justificacion:

La respuesta a) es cierta porque el criterio del BME no tiene en cuenta la mayor
o menor dispersion de los resultados en torno al valor esperado (pdgina 197).

La respuesta b) es falsa porque, en ambiente de incertidumbre, no se estd en
condiciones de asignar probabilidades a los resultados futuros (pdgina 189, al final).

La respuesta c) es falsa porque la aleatoriedad afecta tanto a los rendimientos
netos como a la duracién (pagina 190).

Pregunta 7.5.
Solucion: b)

Justificacion:

La respuesta a) es falsa. Es al contrario, a mayor riesgo, menor valoracion de
la empresa. Ver pdgina 189 del libro de teorfa.

La respuesta b) es cierta, ya que el riesgo estd en que se produzcan desviacio-
nes negativas porque las desviaciones positivas favorecen los resultados, tal como
se explica en la pagina 189 del libro de texto.

La respuesta c) es falsa porque la inversion en la empresa es la condicién
bdsica para su supervivencia y expansion, ya que una empresa que no invierte estd
condenada, antes o después, a fracasar tal como puede leerse en el primer parrafo
de la pagina 190.

Pregunta 7.6.
Solucion: a)
Justificacion:
La respuesta a) es cierta, tal como se explica en la padgina 200 del libro de teorfa.
La respuesta b) es falsa porque el criterio del equivalente de certidumbre con-
siste en modificar los rendimientos netos esperados, multiplicindolos por unos
coeficientes ¢, menores que la unidad (¢, < 1) (ver pagina 199 del libro de teoria).

La respuesta c) es falsa porque no tiene en cuenta el riesgo (la mayor o menor
dispersion de los resultados en torno al valor esperado), ver pagina 197.
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Pregunta 7.7.

Solucion: c)

Justificacion:

La respuesta a) es falsa porque son dos criterios diferentes. El primero selec-
ciona entre los menores valores, el més alto. El segundo selecciona entre las mayo-
res pérdidas la menor.

La respuesta b) es falsa porque Hurwicz toma, para cada alternativa de inver-
sién, el mayor valor M, y el menor valor m; y luego halla la media ponderada.

La respuesta c) es cierta, tal como se explica en la pagina 205.

Il. Preguntas de confenido practico

Pregunta 7.8.
Solucion: c)

Justificacion:

Se aplica lo indicado en el epigrafe 7, pagina 199.
El valor capital del equivalente de certidumbre VC(EC) es:
80.000 -90.000 100.000

VC(EC)=0,9 - —— 40,85 +0,8
1,1 1,17 L

—200.000=-11.217,13 euros

Pregunta 7.9.

Solucion: b)

Justificacion:

El tipo de inter€s que se ha de aplicares: ' =i+ p=10+2 = 12%.
El valor capital de la prima de riesgo VC(PR) es:

40. . .
VC(PR) = D00 0000 | OSDUO —100.000 =14.721,89 euros

L12 0 1,122 0 112

Pregunta 7.10.
Solucion: b)

Justificacion:

La ecuacién del indicador de eleccion: E = BME — 1,8 - Desviacidn tipica, es
la que se ha de aplicar en este caso:

E = 1.600.000 - 1,8-540.000 = 628.000 €
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Pregunta 7.11.

Solucion: ¢)
Justificacion:

En primer lugar se calcula el rendimiento neto esperado para cada uno de los
diez afios:

R =300.000 - 0,2 + 400.000 - 0,5 + 500.000 - 0,3 = 410.000 €
y a continuacién se calcula el BME que es el valor actual neto de esta renta:

V= 410.000 - a5 — 2.000.000 = 751.133,37 €

Pregunta 7.12.

Solucion: b)
Justificacion:

El rendimiento neto esperado es:

RY+4- R+ RY  12.000 + 4 -20.000 + 25.000

E(R,) = =19.500 €
(R,) 6 6

Pregunta 7.13.
Solucion: b)
Justificacion:

El tipo de interés a aplicares i’ =10 + 3 = 13%

800
VC(PR) =-1.200 + B 500 =11,580/6

+ +
1,13 1,132 1,13

Pregunta 7.14.

Solucion: a)

Justificacion:
Se aplica la férmula del criterio del equivalente de certidumbre.

40 45 50
VCECY=+0,9———+085- >+0,8- -
1,08 1,08° 1,08

100 = 2,120 millones de euros

Pregunta 7.15.

Solucion: b)
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Justificacion:
El rendimiento neto esperado es:

R{+ R+ R  8.000 +10.000 +15.000

ER) = 3 3

= |.1/00D €

Pregunta 7.16.

Solucion: c)

Justificacion:

Larespuesta a) es falsa porque segtn el criterio de Laplace se elegiria la segun-
da alternativa cuyo resultado es: L, = (50 + 28 + 36)/3 = 38. Las otras alternativas
proporcionan unos resultados: L, = L, = 37 (ver paginas 205 y 206).

La respuesta b) es falsa porque segtin el criterio de maximin se elegiria la
segunda alternativa cuyoresultado es 28. La primera alternativa da un resultado de
21 y latercera de 25 (ver paginas 205 y 207).

La respuesta c) es cierta porque, H; = 0,6 - 60 + 0,4 - 21 = 44,4 mientras que
H,=412y H,= 37,6 (ver paginas 205 y 207).
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PREGUNTAS DE DESARROLLO

1. Las decisiones de inversién en ambiente de riesgo y el anélisis de sensibi-
lidad:
a) En qué consiste el andlisis de sensibilidad.
b) En una inversién, ;qué magnitudes se ven afectadas por la presencia
del riesgo?
2. El criterio del Beneficio Monetario Esperado:

a) En qué se basa este criterio.
b) Coémo se aplica.
c) Aspectos criticos del BME.

3. Criterios de decision en ambiente de incertidumbre:

Describa los criterios que pueden aplicarse y cuéles son las caracteristicas
de cada uno de ellos.

4. Una empresa del sector de la hosteleria proyecta llevar a cabo una inver-
sién que requiere realizar un desembolso inicial de quinientos mil euros y
cuya duracidn estimada es de cinco afios. Se estima que los rendimientos
netos de cada uno de esos 5 afios seguirdn las siguientes distribuciones de
probabilidad discreta que se presentan en el siguiente cuadro:

Aifio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio §
Rend. ! Rend. Rend. Rend. Rend.
Neto Probab. Neto Probab. Neto Probab. Neto Probab. Neto Probab.

120.000f 0,2 [130.000{ 0,3 |135.000{ 025 |150.000| 0,4 |140.000/ 0,2

140.000{ 0,5 |150.000{ 0,3 |145.000/ 04 |160.000/ 0,4 [150.000| 03

150.000f 0,3 [160.000| 0,4 |155.000{ 0,35 |180.000| 0,2 |170.000| 0,5

Se desea conocer cudl es el beneficio monetario esperado de esta inversion,
sabiendo que para la valoracidn se aplica un tipo de interés del 10% anual
y qué decisién deberia tomarse a la vista del resultado obtenido.

5. La empresa del sector de la hosteleria descrita en el ejercicio anterior, que
proyecta realizar una inversién con un desembolso inicial de quinientos
mil euros, una duracién de cinco afios y los rendimientos netos descritos
en el cuadro que alli se presenta, se plantea ahora utilizar otros criterios de
decision para tener mayor informacién a la hora de decidir. En este sentido
se desea conocer:

a) Enel caso de aplicar el criterio del equivalente de certidumbre, razonar
cudl es la decision que deberia tomarse si se aplican los coeficientes:

a, =0,95; a, =0,90; a; = 0,85; o, = 0,80; a5 = 0,75.
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b) En el caso de aplicar el criterio de la prima de riesgo, razonar cudl es
la decision que deberia tomarse, si el tanto de valoracion se incremen-
ta tres puntos porcentuales.

6. Unaempresa que es propietaria de una urbanizacién de lujo en la costa, a
la vista de la demanda existente se plantea llevar a cabo una ampliacion
construyendo una nueva fase de chalets. El desembolso inicial previsto es
de 25 millones de euros y el horizonte de comercializacion y venta se esti-
ma en 5 afios. A la vista de que la situacidon econdémica presenta ciertas
turbulencias, la inversion se desarrollaria en un ambiente de riesgo y por
ello, el decisor, efectia unas estimaciones pesimista, mds probable y opti-
mista respecto a los rendimientos netos de la inversidn que se recogen en
el siguiente cuadro:

Estimaciones Afios

en millones € 1 2 3 4 5
Pesimista 3 5 5 4 4
Mis probable 8 9 10 9
Optimista 10 14 1S 12 12

Obtener los rendimientos netos esperados y las varianzas, para cada afo.
en los siguientes casos:

a) Los rendimientos netos siguen una distribucion beta simplificada.

b) Los rendimientos netos siguen una distribucién triangular.

¢) Losrendimientos netos siguen una distribucién uniforme (en este caso
solamente se tienen en cuenta las estimaciones pesimista y optimista).

d) Ladireccidn asigna las siguientes probabilidades: Estimacion pesimis-
ta 25%; mas probable 50%; optimista 25%.

7. Con los mismos datos del ejercicio anterior, referente a una empresa que
es propietaria de una urbanizacién de lujo en la costa, y utilizando los
resultados alli obtenidos en cuanto a los rendimientos netos esperados ¥
las varianzas, sabiendo ademds que se aplica un tanto anual del 12% anual.
se pregunta:

a) Qué decision debe tomarse si se aplica el criterio del BME y los ren-
dimientos netos siguen una distribucién beta simplificada.

b) Qué decisién debe tomarse si se aplica el criterio esperanza-desviacion
tipica con un coeficiente A = 0,5, los rendimientos netos son indepen-
dientes entre si y siguen una distribucién con probabilidades del 25%.
50% y 25% para las estimaciones pesimista, mds probable y optimisia
respectivamente.

8. Una empresa hotelera estd estudiando un proyecto de inversién pero e
grado de conocimiento que tiene sobre el futuro es muy escaso. Se estima
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que la demanda puede tener tres posibles comportamientos, que sea baja,
normal o alta pero no se estd en condiciones de asignar probabilidades. En
cuanto al tamaiio del hotel, se duda entre construirlo de tamafio pequefio,
mediano o grande. Se hace una estimacién sobre los VAN que se esperan
obtener en cada uno de los posibles casos que son los que aparecen en el
siguiente cuadro (las cuantias en millones de euros):

Demanda
Tamafio -
Baja Normal Alta
Pequefio 90 100 100
Mediano 30 140 150
grande -50 80 200

Se desea conocer qué decision se debe tomar aplicando los criterios:

a) Equiprobable o de Laplace.

b) Maximin o de Wald.

¢) Maximax.

d) Hurwicz con & = 0,4.

e) De Savage o Minimax de pérdidas.
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RESPUESTAS A LAS PREGUNTAS DE DESARROLLO

En el caso de las preguntas tedricas, dado que las respuestas se encuentran
detalladas en el libro «Gestién Financiera», se hard referencia tnicamente al epi-
grafe y a la pdgina donde se encuentran las respuestas.

Pregunta 1:

Ver el epigrafe 1.2, pagina 190.
Pregunta 2:

Ver el epigrafe 6, paginas 197 y 198.
Pregunta 3:

Ver el epigrafe 11, padginas 204 a 207.

Pregunta 4:
En primer lugar se han de calcular los rendimientos netos esperados de cada afio:

R, =120.000 - 0,2 + 140.000 - 0,5 + 150.000 - 0,3 = 139.000 €.
R, =130.000 - 0,3 + 150.000 - 0,3 + 160.000 - 0,4 = 148.000 €.
R;=135.000 - 0,25 + 145.000 - 0,4 + 155.000 - 0,35 = 146.000 €.
R, =150.000 - 0,4 + 160.000 - 0,4 + 180.000 - 0,2 = 160.000 €.
Ry =140.000 - 0,2 + 150.000 - 0,3 + 170.000 - 0,5 = 158.000 €.

El esquema grafico de la inversion, con las cuantias en miles de euros, es:

—5(|)O. 13|9. 14|8. 14|6. 16|0. 158.

0 1 2 8 4 5

A continuacién se aplica la ecuacién del VAN valorando los rendimientos
netos esperados en el momento actual al 10% y restando el desembolso inicial.

139 148 146 160 158
+— 4 +——+——=
1,1 L L LI LB
=-500 + 126,36 + 122,31 + 109,69 + 109,28 + 98,11
BME (10%) = 65,75737 miles de euros

BME (10%) = —500 +

Dado que BME (10%) > 0, la decisién serd ACEPTAR la inversién y llevarla
a cabo.

Pregunta 5:

a) Los rendimientos netos, corregidos por los coeficientes asignados, son:
R{=0,95 - 139.000 = 132.050 €.
R;=0,90 - 148.000 = 133.200 €.
R;=0,85-146.000 = 124.100 €.
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R; =0,80 - 160.000 = 128.000 €.
R;{=10,75 - 158.000 = 118.500 €.

Ahora se calcula el valor capital del equivalente de certidumbre para
el tipo de interés del 10% anual (cuantias en miles de euros).

132,05 1332 124,1 128 1185
+ T+ I g P s =
1,1 1,1 R 1,1 1,1°
=-500 + 120,05 + 110,08 + 93,24 + 87,43 + 73,58
VC(EC) = —15,63 miles de euros

VC(EC) =-500 +

Dado que el Valor Capital resultante es negativo, la decision debe ser
RECHAZAR la inversién y no llevarla a cabo.

b) En el criterio de la prima de riesgo el tipo de interés se incrementa en tres
puntos porcentuales: i” = 10 + 3 = 13%. El valor capital es (las cuantias en
miles de euros):

139 148 146 160 158
+ + + + =
A 2 N < I O - = L S
=-500+ 123,01 + 115,91 + 101,19 + 98,13 + 85,76
VC(PR) = 23,99 miles de euros

VC(PR) = -500 +

Dado que el Valor Capital con la prima de riesgo es positivo, la deci-
sién debe ser ACEPTAR la inversion y llevarla a cabo.

Pregunta 6:

a) Enelcasode ladistribucion beta simplificada, para obtener los rendimien-
tos netos esperados y las varianzas, se aplican las expresiones descritas en
la pagina 193 del libro de teorfa.

a.l) Parael primer afio:

—  3+4-8+10 10 — 3)2
R=——"7"=75 0',2=(——)=1,36
6 36
a.2) Para el segundo afio:
—  5+4- 4 - 5)2
R2=+—9+14'=9,]7 G%=u=2,25
6 36

y andlogamente para los tres dltimos afos:
ﬁg, = 10, -R4 = 8,67 y Fs = 8
63=278 0i=1,78 y 02=1,78

b) En el caso de la distribucién triangular, se procede de forma andloga apli-
cando las expresiones descritas en la pagina 193 del libro de teoria.
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b.1) Para el primer afo:

— 3+8+10 10-3)*-(8-3)-(10-8
R - e sz( )" -@-3)-( )=2’17
3 18
b.2) Para el segundo afio:
— 5+49+14 , (14-5*-9-5)-(14-9
R2=-%~-=9,33 oz {14=9) (18 ) (14-9) 449

y andlogamente para los tres tltimos afios:
R;=10: R.=833 ¥ R:=8
os=4,17, o4=272 y oFr=267
c) Enelcaso de la distribucién uniforme, se procede de forma andloga apli-
cando las expresiones descritas en la pagina 193 del libro de teoria.
c.1) Para el primer afio:

— 3410 10 =732
R, = =65 O = -(—)-:4,08
2 12
c.2) Para el segundo afo:
_ 5+14 4= g)%
R,= =95 o3 U4=9" (s
’ 2 12

y andlogamente para los tres tltimos afios:
G838 Gy=933 y Oi=8353
d) En el caso de la distribucién que asigna un 25% a las estimaciones pesi-

mista y optimista y un 50% en la mds probable, se procede aplicando las
férmulas de cdlculo de la esperanza y la varianza:

d.1) Para el primer afio:
R =0,25-3+0,5-8+0,25-10=7,25
07=025-(3-7,25)>+0,5-(8 - 7,25)+ 0,25 - (10 - 7,25) = 6,69
d.2) Para el segundo afio:
R,=025-5+0,5-9+0,25-14=9,25
05=0,25-(5-9,25)*+0,5-(9-9,25)+ 0,25 - (14 - 9,25) = 10,19
y andlogamente para los tres dltimos afios:
R.=10: R;=85 y .R:=8
03=125; 01=825 y 0o%=8
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En el cuadro siguiente se resumen los resultados obtenidos en este
ejercicio:

Aios
Distribucion | Estimaciones

1 2 3 4 5

Beta simplif. |R. neto esperado | 7,5 9,17 10 8,67 8
Varianza 1,36 W2 2,78 1,78 1,78

Triangular | R. neto esperado 7 9,33 10 8,33 8
Varianza 2,17 3,39 4,17 2,72 AT

Uniforme R. neto esperado | 6,5 9,5 10 8 8
Varianza 4,08 6,75 8,33 5,33 5,33

Probabilidad |R. neto esperado | 7,25 9,25 10 8,5 8

0,25-0,50-0,25 | Varianza 6,69 | 10,19 | 12,5 8,25 8

Las estimaciones de los rendimientos netos son en millones de euros y
las de las varianzas en billones de euros, por tratarse de cuantias elevadas
al cuadrado.

Pregunta 7:

a) El esquema grafico de la inversion, con los rendimientos netos esperados
obtenidos a partir de la distribucién beta simplificada y las cuantias en
millones de euros, es:

—2[5 7|,5 9,17 1 |0 8,|67
|
3

| i i
0 1 2

wn——o0

|
4
El BME para un tanto del 12% se obtiene asi:

5 9,17 10 8,67 8

+ _~ =k s =
1,12 1,12 1,12° 1,12 112~
BME (12%) = 6,17 millones de euros

BME (12%) = =25 +

Dado que BME (12%) > 0 la decisién serd ACEPTAR la inversién y
llevarla a cabo.

b) El esquema gréfico de la inversion, con los rendimientos netos esperados
obtenidos a partir de una distribucién con probabilidades del 25%, 50% y
25% para las estimaciones pesimista, més probable y optimista respecti-
vamente y con las cuantias en millones de euros, es:

—2|5 7,|25 9,|25 1 |0 815

[ | o | |
0 1 2 3 <&

n——o0
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Hay que calcular el BME (la esperanza matemadtica del VAN) y la
desviacion tipica del VAN con el tanto de valoracion del 12%.

7,25 9,25 10 8,5 8
+ + + + 7
N2 Li22 Li27 L12F L12°

BME (12%) = 5,906 millones de euros

BME (12%) = -25 +

Para calcular la varianza hay que tener en cuenta que los rendimientos
netos son independientes entre si y que, en este caso, la varianza de una
suma de variables aleatorias es igual a la suma de las varianzas de las
variables sumandos ya que las covarianzas entre cada par de variables se
anulan.

En el ejercicio anterior se han obtenido las varianzas de los rendimien-
tos netos de cada afio. En el esquema grafico que se presenta a continua-
cién estdn las varianzas citadas:

l 6,|69 10T 19 12|,5 8,|25
[ | | [ |
0 ] 2 3 4

8
|
1
5
La varianza del VAN es (recordar que son magnitudes elevadas al cua-
drado):
6,69 10,19 12,5 8,25 8
~ + + + +
2% e 028 122 1129
03(VAN) = 24,05 billones de euros

O3(VAN) =

Y la desviacion tipica del VAN (raiz cuadrada de la varianza) propor-
ciona valores en millones de euros. Se recuerda que los billones se anotan
en formato de exponente 10" y al extraer la raiz cuadrada pasa a ser for-
mato de millones: 10°.

Op(VAN) = \/24,05 = 4,90 millones de euros

Al aplicar el criterio esperanza-desviacion tipica con el coeficiente
A =0,5 resulta:

E=5,906-0.5 -4,90 = 3,456 millones de euros

Dado que el indicador de eleccién E > 0, la decision serd ACEPTAR la
inversion y llevarla a cabo.

Pregunta 8:
a) Dado que en ambiente de incertidumbre, el decisor no estd en condiciones
de asignar probabilidades a cada estado de la naturaleza, el criterio de
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Laplace asigna la misma probabilidad a cada uno de ellos. Aqui, como hay

3 estados, se le asigna a cada uno de ellos una probabilidad de 1/3:
90 + 100 + 100
Lp=————FF=96.67
3
30 + 140 + 150
Ly = ——=106,67
3
-50 + 80 + 200
L= +83—+ = 76,67

La decisién seria construir el tamafio mediano ya que proporciona el
mayor VAN esperado.

b) En el criterio Maximin se selecciona, para cada alternativa de inversion, el
que tiene menor VAN (en el caso de tamafo pequeifio se selecciona 90, en
tamafio mediano, se selecciona 30y, en tamafo grande, se selecciona —50).

A continuacién, de entre ellos, se elige el de mayor VAN; por lo tanto se
elige el mayor de los menores valores de cada fila; en este caso se elige 90
que corresponde a la decision de construir el tamafio pequefio. Se observa que
es un criterio prudente ya que, en cada caso se pone en 1o peor y finalmente
elige lo mejor de lo peor (maximin = el mayor de los menores valores).

En conclusién: La decisién serd construir el tamafio pequefio ya que
proporciona, de entre los peores resultados, el mayor.

c) En el criterio Maximax se selecciona, para cada alternativa de inversion, el
que tiene mayor VAN (en el caso de tamafio pequefio se selecciona 100, en
tamaifio mediano, se selecciona 150 y, en tamafio grande, se selecciona 200).

A continuacion, de entre ellos, se elige el de mayor VAN; por lo tanto
se elige el mayor de los mayores valores de cada fila que en este caso es
200. Se observa que es un criterio stiper optimista ya que, en cada caso se
pone en lo mejor y luego elige lo mejor de lo mejor (maximax = el mayor
de los mayores valores). Este criterio se utiliza poco por razones obvias.
En conclusion:

La decision serd construir el tamafio grande, ya que proporciona, de
entre los mejores resultados, el mayor.

d) Elcriterio de Hurwicz toma, para cada alternativa de inversion, el mayory
el menor valor. Luego se aplica un coeficiente & (comprendido entre O y 1)
al mayor valor y 1 — & al menor valor. Este coeficiente es de cardcter subje-
tivo y lo fija el decisor, segtin considere que se debe ponderar mds a un valor
o al otro; en este caso se fija @ = 0,4 y se obtienen los siguientes resultados:

Hp,=04-100+0,6 - 90 =94
H,=04150+0,6-30 =78
Hg=04-200 + 0,6 - (=50) = 50
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A continuacién, de entre ellos, se elige el que proporciona mayor
valor; por lo tanto, se elige H, ya que 94 > 78 > 50.

En conclusién: La decisién serd construir el tamafio pequefio, ya que
proporciona el mejor resultado.
El criterio de Savage busca, para cada estado de la naturaleza (la deman-
da), el mayor VAN. Asf pues:

* Si la demanda es baja, el mayor valor del VAN es 90.
* Sila demanda es normal, el mayor valor del VAN es 140.
» Si la demanda es alta, el mayor valor del VAN es 200.

A continuacidn se elabora la matriz de pérdidas de la siguiente forma:
Para cada estado de la demanda, se hallan las diferencias entre cada uno
de los valores del VAN y el mayor valor anteriormente obtenido. Por lo
tanto:

» Sila demanda es baja, se restan:
90 - 90 =0; 90 — 30 = 60; 90 — (-50) = 140
* Silademanda es normal, se restan:
140 — 100 = 40; 140 -140 = 0; 140 — 80 = 60
» Si la demanda es alta, se restan:
200 - 100 = 100; 200 ~ 150 = 50; 200 — 200 = 0.

Las cifras que se acaban de calcular miden la pérdida que se experi-
mentard, en cada caso, por no haber tomado la mejor decision. Agrupando
en una matriz los resultados obtenidos resulta:

0 40 100
60 0 50
140 60 O

Ahora, para cada una de las tres posibles decisiones, se selecciona la
mayor pérdida (lo que como médximo perderia respecto a la mejor deci-
sién).

* Si decide construir tamafio pequefio, la mdxima pérdida es 100.

* Si decide construir tamafio mediano, la maxima pérdida es 60.
* Si decide construir tamafio grande, la médxima pérdida es 140.

Finalmente, se elige la menor de las maximas pérdidas que es 60, de
ahi que este criterio se denomine minimax de pérdidas (la menor de las
mayores pérdidas posibles).

En conclusién: La decision serd construir el tamafio mediano.
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En el siguiente cuadro se resumen los resultados y la decisién que
resulta al aplicar cada uno de estos criterios.

Criterio
Laplace | Maximin | Maximax | Hurwicz 0,4 | Savage
96,67 90 100 94 100
106,67 30 150 78 60
76,67 =50 200 50 140

Comentario: Las decisiones son distintas segun el criterio que se vaya
a aplicar. El motivo es que cada criterio mide aspectos diferentes. Asi, el
primero tiene en cuenta la equiprobabilidad de cada accidn, el segundo la
prudencia, el tercero el mdximo optimismo, el cuarto es optimista parcial-
mente y el quinto busca la menor pérdida.

Como ninguno de estos criterios se manifiesta superior a los demds,
debe ser la direccién de la empresa la que, a la vista de estos resultados,
elija el que crea mas adecuado. En este ejercicio se observa que los crite-
rios Maximin y Hurwicz con & = 0,4 proporcionan la misma decision
(tamafio pequeflo). A su vez, los criterios de Laplace y de Savage, también
proporcionan la misma decisién aunque distinta de la anterior (tamafio
mediano).
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PREGUNTAS MAS FRECUENTES (FAQ'S)

Las dudas que con mds frecuencia han planteado los estudiantes, respecto a las
cuestiones tratadas en este tema, han sido las siguientes:

¢, Como se calcula el BME en el ejemplo pagina 1987?

El BME es el valor esperado del VAN y por eso se aplica la ecuacion del VAN.
Se recomienda repasar la ecuacion del VAN que se estudio en el tema 6, pdgina
162, primera férmula. Esa es la que se ha de aplicar, y es la misma que la de la
pagina 196 (primera férmula). En nuestro caso, primero hay que calcular los Ren-
dimientos netos esperados: R, R,, R;, R, . Por lo tanto, esos R (42, 42,35y 29) son
los que se descuentan.

Lo que figura en la férmula de la pagina 196 es una suma en la que la s toma
los valores 1, 2, 3 y 4. Eso significa que debe hacer el siguiente cdlculo:

42-(1+0,10)" +42 - (1 +0,1002+35-(1 + 0,10 +
+29-(1+0,100™* - 100 = 18,995970221

En el ejemplo de la pagina 207, al aplicar el criterio de
Hurwicz, ;Quién fija el valor del coeficiente alfa?

El coeficiente alfa lo fija el decisor de forma subjetiva. Tal como se indica en
el texto, su valor se ha de situarentre O y 1.

El valor O serfa para el caso en que toda la ponderacion se asigna a las estima-
ciones pesimistas y la decision coincidiria con la del criterio maximin. El valor
seria para el caso en que toda la ponderacion se asigna a las estimaciones optimis-
tas y, por ello, la decision coincidiria con la del criterio maximax. En la prictica.
es frecuente que los valores de alfa se sitien en el entorno de 0,5. En una pregun-
ta de examen, el valor de alfa seria un dato, I6gicamente.

No entiendo bien como se resuelve el ejercicio 1 de
autoevaluacion, pagina 211. ¢ Podrian detallarlo un poco
mas?

En primer lugar se halla el rendimiento neto esperado de cada afio, que es la
media ponderada de los rendimientos netos que aparecen en la tabla del enuncia-
do; por ello se multiplica cada rendimiento neto por su probabilidad de acaeci-
miento y luego se suman estos resultados parciales. El resultado es 16,8 millones
de euros y significa que se espera que, en cada uno de los 12 afios, los rendimien-
tos netos tomen este valor.
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Estos valores se representan en el esquema grafico que aparece en el libro de
teoria, donde se observa que se trata de una renta constante, temporal y pospaga-
ble, y hay que hallar el valor actual, tal como se ha estudiado en el tema 4.

A continuacion se halla el Beneficio Monetario Esperado (BME), que es el
VAN de esos rendimientos netos esperados (valor actual de la renta citada menos
el desembolso inicial). El criterio de decision consiste en aceptar la inversion si el
BME es positivo, cosa que ocurre aqui.

En el apartado b) se pregunta «el Valor Capital para una prima de riesgo
p =2%» por lo que se aplica la misma férmula pero con un tipo de interés que es
el que figura en el enunciado mas dos puntos: 10 + 2 = 12%, tal como se explica
en la teorfa (ver la pdgina 200 donde se explica en qué consiste el criterio de la
prima de riesgo, siendo i" = i + p). Como es 16gico, el resultado es menor que en
el apartado a) cuando se ha aplicado el criterio del BME ya que, cuanto més alto
es el tipo de interés, menor es el valor actual como consecuencia del principio de
preferencia temporal citado en el tema 3.

¢Por qué, al calcular la varianza en el ejercicio 2.a) de la
pdagina 212, aparece el exponente 12 que corresponde
a billones de euros?

La varianza es una medida de dispersion que es la suma de las desviaciones al
cuadrado. Como los rendimientos netos estdn en millones de euros (10°), al elevar
al cuadrado se convierten en billones de euros (10'%). Esa es la razén de que el
exponente sea 12. Como luego, a partir de la varianza, se halla la desviacion tipica
(raiz cuadrada de la varianza), las cuantias vuelven a ser millones de euros (10°).

En cuanto a los exponentes negativos —2, —4, --- =24, se debe a que los rendi-
mientos netos se producen desde el afio 1 hasta el 12 (vea el gréfico de la pdgina
211) y al descontar las cuantias, se eleva (1 + i) a—1,-2, -3, ---- . Por eso, al hallar

la varianza del VAN los exponentes pasan a ser: —2, -4, —0, ----.

Nota aclaratoria: Para descontar las cuantias se aplica el descuento compues-
to (vea la primera formula de la pdgina 57) y el valor actual de una renta constan-
te, pagina 75, que consiste en dividir las cuantias por (1 + i)" y luego sumar esos
resultados o, lo que es lo mismo, multiplicar por su inverso (1 + i)™ siendo
s=1,2,3, -, n Eneste ejercicio es n = 12.

Comentario: Hemos comprobado que este tema suele presentar mds dificultad
a una parte de los alumnos, ya que se necesita aplicar conocimientos de Estadisti-
ca, asignatura que también se estudia en el Grado. No obstante, con vistas a los
exdmenes, las preguntas suelen ser bastante «asequibles». Desde luego, no hay que
calcular la varianza, aunque puede proporcionarse como dato para aplicar el crite-
rio Esperanza-Desviacion tipica.
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En el ejercicio 2 de autoevaluacion, pagina 212, ;por qué la
probabilidad es practicamente 17

En Estadistica se estudia la distribucion Normal N(0, 1); muchos fenémenos
estadisticos siguen esta distribucion Normal y, para asignar probabilidades, se uti-
lizan las tablas especificas de la N(O, 1).

En esta distribucion se verifica que, en el intervalo que comprende desde el
valor esperado menos 3 veces la desviacion tipica y el valor esperado mas (tres
veces la desviacidn tipica, se sitia el 99,7% de probabilidad.

En el caso del ejercicio que cita, se trata de conocer la probabilidad que hay a
la izquierda de +4,55 veces la desviacion tipica. Logicamente, esa probabilidad ha
de ser mayor que el 99,7% citado porque comprende més veces la desviacion
tipica. Al aplicar la referida Tabla N(0, 1) le corresponde una probabilidad de
0,99999, es decir, practicamente 1 (el 100%), que significa la certeza de que la
inversion produciré beneficio.

Con vistas al examen, dado que, en principio, no dispondran de la citada Tabla.
no habrd preguntas que requieran su manejo. Pero el alumno debe conocer como
se ha de proceder cuando se estd en ambiente de riesgo.

¢De donde sale el resultado del 95,45% en el ejercicio 3.b),
pagina 2137

En la asignatura de Estadistica se estudia la Distribucion Normal (cuya grafica
es la denominada campana de Gauss). Esta distribucion de probabilidad es la mas
conocida y estudiada y por ello, se dispone de una Tabla de la N(0, 1) en la que s=
detallan las probabilidades que corresponden a los posibles intervalos.

En esta Tabla, se verifica que, en el intervalo que va de:

1) Del valor esperado menos una vez la desviacion tipica hasta el valor espera-
do mds una vez la desviacion tipica, se concentra el 68% de la probabilidad.

2) Del valor esperado menos dos veces la desviacion tipica hasta el valor
esperado mds dos veces la desviacion tipica, se concentra el 95,45% de
probabilidad.

3) Del valor esperado menos tres veces la desviacion tipica hasta el valor
esperado mds tres veces la desviacion tipica, se concentra el 99,70% de
probabilidad.

En este ejercicio no harfa falta utilizar la Tabla de la Normal (0, 1), porque ese
porcentaje es conocido, el 95,45%. En todo caso, si el alumno no conoce los valo-
res antes citados, al utilizar la Tabla se obtendra este resultado.

Por otra parte, en el examen no estd previsto proporcionar la citada tabla por
lo que no habrd preguntas que requieran su utilizacion. Otra cosa es que no conoz-
ca que se puede utilizar sin dificultad tal como han estudiado en Estadistica.
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TEMA 8
LA FINANCIACION DE LA EMPRESA
Y SU COSTE

INTRODUCCION

En este tema se estudian las fuentes de financiacién de la empresa atendiendo
preferentemente a su procedencia. También se calcula el coste de las distintas fuentes
de financiacién para poder elegir las mas adecuadas en funcién de su coste y, final-
mente, se calcula el coste medio ponderado de la financiacién que utiliza la empresa.

Se distingue entre financiacién mediante recursos propios y mediante recursos
ajenos. En cuanto a la financiacién mediante recursos propios se destacan la auto-
financiacion y las ampliaciones de capital.

En la financiacién mediante recursos ajenos se distingue entre recursos ajenos
a largo plazo y recursos ajenos a corto plazo. Entre los primeros, se estudian los
préstamos, los empréstitos y el arrendamiento financiero o leasing. Entre los
segundos se estudian el descuento bancario, los créditos en cuenta corricnte, ¢l
crédito comercial de los proveedores y el factoring. Se tiene en cuenta lo ya estu-
diado en el tema S y se aplica aqui para calcular los costes de estas fuentes de
financiacion.

El bloque de las preguntas tipo test, se ha ordenado de la siguiente manera:

I. En primer lugar, las preguntas de contenido tedrico.
II. A continuacidn, las preguntas sobre financiacion con recursos propios.
III. Seguidamente, las preguntas sobre la financiacion con recursos ajenos tan-
to a largo como a corto plazo.
IV. Para terminar, preguntas relacionadas con el coste medio ponderado de la
financiacién de la empresa.

El tema se completa con el formulario que se presenta a continuacion, una
serie de preguntas de desarrollo y las preguntas que con mds frecuencia realizan
los estudiantes.
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FORMULARIO - ESQUEMA

LA FINANCIACION DE LA EMPRESA Y SU COSTE

= Financiacién con recursos propios
D, D, Do,
= —+ g T o o
(1+i) (A+iy (I+i.)

= Autofinanciacion i, =i.-(1-1)-(1-co)

= Capital propioc 7

= Ampliaciéon de capital P, =
v+n v+n

¥ Financiacion mediante recursos ajenos a largo plazo

n+l as = t ® IS— Gll .
= Préstamos  Co—Go=2, —=L o o
s=1 (1 + l())" (1 + lo)

’ EmpréShTOS CO _— G(),e = Z dg - (1 + ie)—s + Gn B (1 + ie)_" = ie

s=1

- Leosing C0=l'(.l.m|im—12'l'f~a;]’.=>i
= Financiacion mediante recursos ajenos a corto plazo

n 365
=2 Descuento bancario L-(1+4i)=N=>i,= (f) a1l o]

%l 1y . cac + co - e
=p Créditos en cuenta corriente 1+ = S C ety - L =y,

Rt ] = CA>
=3 Crédito comercial de proveedores Co-(1+ip5=C,=i.= <E) .
(")

= Coste medio ponderado de la estructura financiera

T & D
=9 Enfoque tradicional i, =i, - £y
i =% C+D L C+D

= Modelo CAPM  E(r)=i.=r+p, [E(ry) -1

C g D 5. C+D o D
1, In - =W . —_
ceD " "E o a g

=3 Comparacion i = Tt
de ambos

T A
lc=lo+E'(lo—ld)
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PREGUNTAS TIPO TEST

|. Preguntas de contenido tedrico

Pregunta 8.1.

Indicar cudl de las siguientes afirmaciones es cierta:

a) Loscréditosen cuentacorriente son una forma de financiacion a largo plazo.

b) Las aportaciones que realizan los accionistas son una forma de financia-
cién externa.

c) La autofinanciacién de enriquecimiento se realiza mediante las dotaciones
para amortizaciones.

Pregunta 8.2.

Indicar cudl de las siguientes respuestas es correcta:

a) Los capitales obtenidos por las ampliaciones de capital son recursos pro-
pios para la empresa aunque externos a la misma.

b) La autofinanciacién de mantenimiento procede del beneficio retenido por
la empresa y, posteriormente, pasa a incrementar las reservas.

c) Laautofinanciacion de enriquecimiento, tiene por objeto mantener la capa-
cidad productiva de la empresa de manera que no se deprecie su patrimo-
nio. Para ello, antes de calcular el beneficio neto, se realizan dotaciones
para amortizaciones y provisiones.

Pregunta 8.3.

En relacion con la clasificacion de las fuentes de financiacion, indicar cudl de
las siguientes afirmaciones es cierta:

a) Las aportaciones que realizan los accionistas mediante ampliaciones de
capital es financiacion externa.

b) Atendiendo a su procedencia, la financiacion puede ser a largo plazo o a
corto plazo.

c) Atendiendo a su exigibilidad o compromiso de devolucion, la financiacién
puede ser de enriquecimiento o de mantenimiento.

Pregunta 8.4.

Indicar cudl de las siguientes frases es correcta:

a) Lasampliaciones de capital son una forma de financiacién mediante recur-
sos ajenos, ya que el dinero procede de fuera de la empresa.
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b) En las ampliaciones de capital a la par, los accionistas han de adquirir un
ndmero de acciones que sea multiplo de dos.

¢) Las ampliaciones de capital que se realizan con cargo a reservas se suelen
utilizar para retribuir a los accionistas sin desembolsar dinero.

Pregunta 8.5.

Diferencias entre un préstamo y un crédito en cuenta corriente. Indicar cudl de
las siguientes afirmaciones es falsa:

a) Los préstamos suelen ser de larga duracion mientras que los créditos en
cuenta corriente suelen ser de corta duracion.

b) En los créditos en cuenta corriente se conoce desde el inicio lo que se va a
pagar por intereses y amortizacion, mientras que en los préstamos depende
del importe de que se disponga y solamente se pagan intereses sobre la
parte dispuesta.

¢) Los préstamos no suelen renovarse y al finalizar se cancelan, mientras que
los créditos en cuenta corriente se suelen renovar e incluso se puede modi-
ficar el limite concedido.

Pregunta 8.6.

Ventajas e inconvenientes del arrendamiento financiero (leasing). Indicar cual
de las siguientes afirmaciones es falsa:

a) Elbien alquilado figura en el activo del balance de la empresa arrendataria
porque es de su propiedad.

b) EI coste financiero del leasing suele ser mayor que si se financia con un
préstamo.

c) Los alquileres son fiscalmente deducibles mientras que, si el activo se
compra con recursos propios, solamente es deducible la amortizacién del
activo.

Pregunta 8.7.

En relacidn con el arrendamiento financiero o leasing, indicar cudl de las
siguientes afirmaciones es cierta:

a) A laempresa, el arrendamiento financiero le permite utilizar activos reales
sin necesidad de disponer de fondos propios o de acudir a préstamos ban-
carios.

b) Uninconveniente del arrendamiento financiero es que los alquileres no son
deducibles fiscalmente.

¢) Una ventaja del arrendamiento financiero es que el coste de esta forma de
financiacion es mds barata que la compra mediante un préstamo.
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Pregunta 8.8.

El arrendamiento financiero o leasing. Indicar cudl es la respuesta correcta.

a) Consiste en la venta de la cartera de clientes y efectos a cobrar a una
empresa especializada.

b) Las empresas de leasing estdn especializadas en la gestion de cobro y en
la prestacion de unos servicios adicionales como la financiacién de la car-
tera y el andlisis de la solvencia.

c) La empresa arrendadora, para fijar la cuantia del alquiler, tiene en cuenta
los intereses de los capitales invertidos, la amortizacion del activo, los
gastos generales de la empresa y el beneficio empresarial.

Pregunta 8.9.

Indicar cudl de las siguientes respuestas es correcta:

a) En principio, el crédito comercial de los proveedores es a coste cero para el
comprador, ya que el vendedor no carga cuantia alguna por el aplazamiento,
salvo que la empresa vendedora ofrezca un descuento por pago al contado.

b) En una cuenta corriente bancaria de activo, el cliente deposita capitales y
efectia pagos con cargo a ella utilizando cheques o tarjetas bancarias; en
estas cuentas, el saldo de la cuenta es usualmente a favor del cliente.

c) En una cuenta corriente de pasivo, el banco concede crédito a la empresa
cliente hasta un limite que se fija en el contrato. En este caso, el saldo de la
cuenta es a favor del banco.

Il. Preguntas sobre la financiacidn con recursos
Propios

Pregunta 8.10.

Las acciones de la empresa MN cotizan en este momento a un precio 12,50
euros, mantendrd una politica de repartir un dividendo constante de 1,50 euros en
el futuro. El tanto de coste de estas acciones es:

a) 10,50%.
b) 12,00%.
c) 833%.

Pregunta 8.11.

Las acciones de la empresa Z estdn produciendo una rentabilidad del 11,5%.
Esta empresa mantiene la politica de repartir un dividendo constante de 1,25 euros
en el futuro. El precio de estas acciones es:
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a) 10,87 €.
b) 12,50 €.
c) 920¢€.

Pregunta 8.12.

La empresa KL sigue una politica de dividendos anuales crecientes a un ritmo
del 3% anual y prevé mantenerla en el futuro de manera indefinida. Sabiendo que
el dividendo que se pagard dentro de un afio es de cuantia un euro y que el precio
al que cotizan esas acciones es 10 euros, el tanto de coste del capital propio de la
empresa es:

a) 11 %.

b) 12 %.
c) 13 %.

Nota: En el tema 8 se ha estudiado que, cuando los dividendos crecen en
progresion geométrica se verifica:

D
Py=——
l.—§

Pregunta 8.13.

La empresa ZK sigue una politica de pagar dividendos crecientes a razén de
un 2% anual de forma indefinida en el tiempo. El tanto de coste de estas acciones
es el 9,5% y las acciones cotizan en este momento a un precio de 16 euros. Se
desea conocer cudl serd la cuantia del préximo dividendo que se pagard dentro de
un aflo. Dicho importe es:

a) 1,20 euros.
b) 1,00 euro.
¢) 1,50 euros.

Pregunta 8.14.

Una empresa mantiene una politica de pagar dividendos crecientes en progre-
sion geométrica a razén de un 1% anual de forma indefinida en el tiempo. El
proximo dividendo que se pagard dentro de un afio importa 1,35 euros y el tanto
de coste de estas acciones es el 12,25% anual. Se pregunta cudl es el precio de
estas acciones:

a) 11,50 euros.
b) 12,00 euros.
c) 10,00 euros.
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Pregunta 8.15.

La empresa BCA desea conocer el tanto de coste de la autofinanciacién (reser-
vas). El tanto de coste del capital social es el 12%, el tipo impositivo medio de los
accionistas es el 35% y la comisién que perciben las entidades que se encargan del
pago de los dividendos es el 3%ec. Indicar cudl de las siguientes respuestas es cierta:

a) 10,50%.
b) 7,78%.
c) 9,65%.

Pregunia 8.16.

La empresa RST necesita financiacién y se plantea realizar una ampliacién de
capital en la proporcién de tres acciones nuevas por cada diez viejas. El precio de
las acciones viejas inmediatamente antes de iniciarse la ampliacion es de 26,85
euros y las nuevas se emiten al precio de 12 euros. El precio tedrico de las acciones
después de la ampliacion es:

a) 14,85€.

b) 18,75€.

c) 23,42€

Pregunta 8.17.

La empresa MSA ha decidido retribuir a sus accionistas mediante la entrega
de acciones gratis con cargo a reservas, en vez de pagar el dividendo inicialmente
previsto. Para ello realiza una ampliacién de capital emitiendo una accién nueva
por cada cuatro viejas (las que ya estaban en circulacidén). El precio teérico de las
acciones después de la ampliacién es de 14,40 euros, se desea conocer el precio de
las acciones viejas inmediatamente antes de iniciarse la ampliacion:

a) 16,00 €.

b) 18,00 €.

c) 14,50 €.

lll. Preguntas sobre la financiacion con recursos
ajenos

Pregunta 8.18.

Una empresa ha obtenido un préstamo de un millén de euros a amortizar en
10 afios mediante anualidades constantes @ = 135.867,96 euros. Se sabe que el
tanto efectivo de coste al que resulta este préstamo es i, = 6,5% anual. Se desea
conocer cudl ha sido el importe de los gastos iniciales Gy
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a) 23.268,30 €.
b) 25.000,00 €.
c) 28.341,58 €.

Pregunta 8.19.

La empresa KJH necesita liquidez y para obtenerla descuenta en su banco una
letra de nominal 10.000 euros y cuyo vencimiento se producird dentro de 100 dias.
El banco le entrega un efectivo de 9.720 euros y el cliente aport6 el timbre de la
letra cuyo importe es 33,66 euros. El tanto efectivo de coste para la empresa en
capitalizacién simple es:

a) 12,68%.

b) 10,54%.

c) 11,82%.

Nota: En primer lugar se ha de calcular el liquido que le queda al cliente. Se
recuerda que para el célculo de los tantos efectivos se utiliza el afio real (en este
caso, afo no bisiesto = 365 dias).

Pregunta 8.20.

Una empresa para financiarse ha descontado en su banco una letra de nominal
12.000 euros que vence dentro de 90 dias a un tanto de descuento comercial del
8% anual y el banco le ingresa en su cuenta un importe efectivo de 11.700 euros.
El cliente pagé por el timbre de la letra un importe de 33,66 euros. Se desea cono-
cer el tanto efectivo de coste para la empresa en capitalizacién compuesta:

a) 12,12%.

b) 10,54%.

c) 11,35%. -

Norta: Se recuerda que la ecuacién es: i, = (E) " -1

Pregunta 8.21.

Una empresa ha descontado una letra de nominal 15.000 euros y cuyo venci-
miento se producird dentro de 120 dias. El tanto efectivo de coste para la empresa
en capitalizacion simple ha sido del 10,92%. El importe liquido que le ha quedado
a la empresa como consecuencia de esta operacién de descuento bancario es:

a) 14.27435 €.
b) 14.480,14 €.
c) 14.103,78 €.

Nota: Se recuerda que para el cdlculo de los tantos efectivos se utiliza el afio
real (en este caso, afio no bisiesto = 365 dias).
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IV. Preguntas sobre el coste medio ponderado

Pregunta 8.22.

La empresa E tiene un pasivo total de 10 millones de euros de los cuales, 6
millones son recursos propios con un tanto de coste de capital del 15% anual y el
resto (4 millones) de recursos ajenos, cuyo coste es del 9% anual. El tanto de cos-
te medio ponderado de la financiacién de esta empresa es:

a) 12,60%.
b) 10,50%.
c) 13,50%.

Pregunta 8.23.

La empresa BCA tiene las fuentes de financiacion cuyas cuantias y tantos de
coste (en porcentaje) se indican en el siguiente cuadro:

Fuente Cuantias (en millones de €) | Tanto de coste (%)
Capital propio 4 15
Reservas 6 12
Préstamos 8 6
Créditos en cuenta corriente 2 9

Se desea conocer cudl es el tanto de coste medio ponderado de esta empresa:

a) 10,50%.
b) 9,90%.
c) 11,05%.

Pregunta 8.24.

La empresa RPQ tiene un pasivo total de 25 millones de euros, de los cuales,
10 millones son recursos propios y el resto recursos ajenos. Sabiendo que el tanto
de coste de capital de los recursos propios es el 10% anual y que tanto de coste
medio ponderado de la financiacién de esta empresa es del 8,20%, calcular el tan-
to de coste de los recursos ajenos e indicar cudl de las siguientes es la respuesta
correcta:

a) 8,00%.
b) 7,50%.
¢) 7,00%.
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RESPUESTAS A LAS PREGUNTAS TIPO TEST

|. Preguntas de contenido tedrico

Pregunta 8.1.

Solucion: b)

Justificacion:

Tal como se explica en el tema 8, epigrafe 2, pagina 218 del libro de teoria:

La respuesta a) es falsa porque los créditos en cuenta corriente son una forma
de financiacion a corto plazo.

La respuesta b) es cierta porque las aportaciones de los accionistas son recur-
sos propios que proceden de fuera de la empresa (financiacién externa). La finan-
ciacién interna de la empresa es la que procede de los beneficios no repartidos.

Larespuesta c) es falsa porque las dotaciones para amortizaciones son autofi-
nanciacién de mantenimiento.

Pregunta 8.2.

Solucion: a)

Justificacion:

Tal como se explica en el tema 8, epigrafe 2, pagina 218 del libro de teoria:

La respuesta a) es cierta porque los capitales obtenidos por las ampliaciones
de capital incrementan el capital social de la empresa (por ello son recursos pro-
pios) y son externos porque no proceden de beneficios generados por la empresa
internamente sino que los entregan los accionistas.

Las respuestas b) y c) son falsas. Sucede lo contrario; la b) corresponde a la
autofinanciacion de enriquecimiento y la c) a la de mantenimiento.

Pregunta 8.3.

Solucion: a)

Justificacion:

La respuesta a) es cierta, ya que se trata de financiacién propia pero externa.
ya que esos capitales no los genera la empresa sino que proceden de los accionis-
tas. Ver pagina 218.

Larespuesta b) es falsa, ya que esa clasificacion atiende al plazo temporal. Ver
pagina 219.
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La respuesta c) es falsa, ya que atendiendo a su exigibilidad se distingue entre
financiacién propia y ajena. Ver pagina 218.

Pregunta 8.4.
Solucion: c)
Justificacion:
La afirmacidn a) es falsa porque se trata de una forma de financiacién median-
te recursos propios para la empresa aunque externos a la misma.
La afirmacién b) es falsa porque, en este caso, las acciones nuevas se emiten

por el nominal: P’ = C (ver la pagina 228 del libro de texto).
La afirmacion c) es cierta, tal como se explica en la pagina 228 del texto.

Pregunta 8.5.
Solucion: b)
Justificacion:

Tal como se explica en el tema 8§, epigrafe 4.1, pdgina 234 del libro de teoria:

La respuesta a) es cierta porque los préstamos son, usualmente, operaciones a
largo plazo, mientras que los créditos en cuenta corriente se suelen contratar por
plazos cortos y la liquidacion de intereses se suele realizar trimestralmente.

La respuesta b) es falsa; ocurre justamente al revés. En los préstamos, lo que
se va a pagar por intereses y amortizacion esta previsto contractualmente desde el
inicio, mientras que, en los créditos en cuenta corriente, no es conocido porque
depende del importe que se disponga.

La respuesta c) es cierta porque en los préstamos no se prevé su renovacion,
mientras que en los créditos en cuenta corriente suele ser usual su renovacion.

Pregunta 8.6.
Solucion: a)
Justificacion:

Tal como se explica en el tema 8, epigrafe 4.3, pdgina 235 del libro de teoria:

La respuesta a) es falsa. El bien alquilado no figura en el activo del balance
porque no es propiedad de la empresa arrendataria sino del arrendador.

La respuesta b) es cierta. El coste financiero del leasing para la empresa arren-
dataria suele ser mayor porque ha de incluir los costes y el beneficio industrial del
arrendador.

La respuesta c) es cierta porque las cuotas del leasing se deducen al elaborar la
cuenta de resultados y por ello, no van a tributar fiscalmente. Si el activo se compra
con recursos propios, solamente es deducible la amortizacién de ese activo real.
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Pregunta 8.7.
Solucion: a)

Justificacion:

Larespuesta a) es cierta, tal como se explica en el tema 8, epigrafe 4.3, pagina
235 del libro de teoria.

La respuesta b) es falsa porque los alquileres si son fiscalmente deducibles. Ver
pagina 236.

La respuesta c) es falsa porque su coste suele ser mayor, ya que la cuantia del
alquiler incluye los intereses de los capitales invertidos, la amortizacién del activo.
los gastos generales de la empresa y el beneficio empresarial. Ver pagina 236.

Pregunta 8.8.
Solucion: ¢)

Justificacion:

Las alternativas a) pagina 244 y b) pagina 245 son falsas porque se refieren a
empresas de factoring.
La alternativa c) es cierta, tal como se explica en la pagina 236.

Pregunta 8.9.
Solucion: a)

Justificacion:

La respuesta a) es cierta, tal como se explica en el epigrafe 5.3, pagina 243 del
libro de teoria, porque las empresas suelen vender a crédito de acuerdo con los
usos del sector econdmico en el que operan, sin aplicar recargo alguno.

Las respuestas b) y ¢) son falsas. Sucede lo contrario: en la b) se trataria de una
cuenta de pasivo y, en la c) se trataria de una cuenta de activo.

II. Preguntas sobre la financiacidn con recursos
Propios

Pregunta 8.10.

Solucion: b)

Justificacion:

Tal como se explica en el epigrafe 3.1 del tema 8, pagina 221 del libro de
teorfa:
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Los dividendos forman una renta constante perpetua y pospagable cuyo valor
actual es el precio en este momento. La solucién es, por lo tanto:
12,5=1,5 Lt =i 5
WD =10 Aa5; = le=
= 12,5

G %

=0,12 (12%)

Pregunta 8.11.

Solucion: a)

Justificacion:
Ver el epigrafe 3.1 del tema 8, pdgina 221 del libro de teorfa:
Los dividendos forman una renta constante perpetua y pospagable cuyo valor
actual es el precio en este momento. La solucién es, por lo tanto:
1,25

———==10,87
0,115 .

Py=1,25 - az)y, 59 =

Pregunta 8.12.

Solucion: c)

Justificacion:
Tal como se explica en el epigrafe 3.1, pdgina 222 del libro de teorfa:

D 1
,D =i =—+g=-—"+0,03=0,13(13%)
i.—g Py 10

P():

Pregunta 8.13.

Solucion: a)
Justificacion:
Ver el epigrafe 3.1, pdgina 222 del libro de teoria:

Los dividendos forman una renta en progresiéon geométrica, perpetua y pospa-
gable cuyo valor actual es el precio en este momento. La cuantia del dividendo es:

D

16=———
0,095 - 0,02

= D=16-0,075=1,20€

Pregunta 8.14.

Solucion: b)
Justificacion:
Tal como se explica en el epigrafe 3.1, pdgina 222 del libro de teoria:

TEMA 8. LA FINANCIACION DE LA EMPRESAY SU COSTE 239



Los dividendos forman una renta en progresién geométrica, perpetua y pospa-
gable cuyo valor actual es el precio en este momento. El precio del titulo es:

1,35

= e W
0,1225-0,01

Pregunta 8.15.

Solucion: b)

Justificacion:
Ver el epigrafe 3.2.1. del tema 8, pagina 223 del libro de teoria:
La media ponderada de los tantos de coste de cada fuente de financiacién es:

ium:iC : (l _t) : (1 _'CO) =12 (1 _0335) n (1 _0,003) :7,78%

Pregunta 8.16.
Solucion: c)

Justificacion:
Ver el epigrafe 3.3.2 del tema 8, pagina 227 del libro de teorfa.
Los datos son P =26,85 €, P' =12 €, n = 3, v = 10. El precio después de la
ampliacion es:
v-P+n-P  10-2685+3-12

P, =
¢ V+n 10+3

=2342€

Pregunta 8.17.

Solucion: b)
Justificacion:

Tal como se explica en el epigrafe 3.3.2, pagina 227 del libro de teoria.
En este caso P’ =0y P,=14,40 euros por lo que el precio después de la amplia-
cién es:

v-P+n-P 4.-P+1-0 144-5

14,40 = =
v+n 4+ 1

=18 €

lll. Preguntas sobre la financiacion con recursos
ajenos

Pregunta 8.18.

Solucion: a)
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Justificacion:
Tal como se explica en el epigrafe 4.1. Ver pagina 230 del libro de teoria.
La ecuacion del tanto de coste efectivo es:

1-1,065
1.000.000 — Gy = 135.867,96 - arg), 55 = 135.867,96 - —————

0,065
1.000.000 — G, = 135.867,96 - 7,18883022276 = 976.731,70 =
G, = 23.268,30 €

Pregunta 8.19.
Solucion: c)

Justificacion:
Tal como se explica en el epigrafe 5.1, pagina 238 del libro de teorfa.
En primer lugar se calcula el liquido que le queda al cliente:

L=9.720 — 33,66 = 9.686,34 €
0.686.34 - (144, 20 _10.000 = ;= (212000 ) 365
365 968634 ) 100

i,=0,1182 (11,82%)

Pregunta 8.20.
Solucion: a)

Justificacion:
De acuerdo con lo que se indica en el epigrafe 5.1, pagina 238 del libro de teoria.
En primer lugar se calcula el liquido que le queda al cliente:

L=11.700 - 33,66 = 11.666,34 €

12.000 \*
le=\———%-1=0,121158 (x12,12%)
11.666,34

Pregunta 8.21.
Solucion: b)

Justificacion:
Tal como se explica en el epigrafe 5.1, pagina 238 del libro de teorfa, se cal-
cula el liquido que le queda al cliente, asi:

L. (I +0,1092 - Qg) =15.000 = L -1,03590137 = 15.000

L =14.480,14 €
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IV. Preguntas sobre el coste medio ponderado

Pregunta 8.22.

Solucion: a)
Justificacién:

Se aplica lo indicado en el epigrafe 6 del tema 8, pagina 247 del libro de teoria.
En la siguiente ecuacion se opera con las cuantias en millones de euros y los
tipos de interés en tanto por ciento; por ello el resultado vendré directamente en
tanto por ciento.
15-6+9-4

i.——lo—=12,6%

Pregunta 8.23.

Solucion: b)
Justificacion:

Ver el epigrafe 6 del tema 8, pagina 247 del libro de teoria.
La media ponderada de los tantos de coste de cada fuente de financiacion es:

) 15-4+4+12-6+6-8+9-2 9.90%
o= —
F 4+6+8+2 0

Pregunta 8.24.

Solucion: ¢)
Justificacién:
De acuerdo con lo que se indica en el epigrafe 6 del tema 8, pagina 247 del
libro de teoria.
Operando con los tipos de interés en tanto por ciento y las cuantias en millones
de euros:
_10-10+i4-15

:id:7%
10+ 15

&2
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PREGUNTAS DE DESARROLLO

1. Clasificacién de las fuentes de financiacion atendiendo a:

a) Su procedencia.
b) Su exigibilidad.
¢) Su plazo temporal.

2. LaempresaZ, cuyas acciones tienen actualmente un precio de 8,50 euros,
inicia una ampliacién de capital al precio de 4 euros cada accién nueva.
Sabiendo que la proporcién de la ampliacién es de 3 acciones nuevas por
cada 7 viejas que se posean, se pide:

a) Obtener el precio tedrico de las acciones después de la ampliacion y el
valor tedrico del derecho de suscripcidn.

b) En el caso en que las acciones nuevas se emitan gratis con cargo a
reservas, obtener el precio tedrico de las acciones después de la amplia-
cién y el valor tedrico del derecho de suscripcion.

c) Resolver el apartado a), en el supuesto de que las acciones nuevas
tengan una reduccién temporal de derechos, consistente en que no per-
cibirdn el préximo dividendo de 0,25 euros.

3. El banco X concede un préstamo hipotecario al Sr. Y. La cuantia del capi-
tal prestado es el 80% del precio de tasacién del piso y la amortizacion se
efectuard mediante mensualidades constantes a lo largo de 20 afios. El tipo
de interés nominal se fija en el j;, = 6% anual. Los gastos iniciales que
ocasiona el préstamo son:

— Comisién de apertura: 2% del capital prestado y comisién de estudio:
3%o del capital prestado.

— Gastos de notaria: 1.200 euros y gastos de registro: 800 euros.

— Impuesto de A.J.D.: 0,5% del capital prestado.

— QGastos de tasacién y gestoria: 400 euros.

Sabiendo que el piso se ha tasado en 300.000 euros, obtener:

a) Mensualidad que ha de pagar para amortizar el préstamo.

b) Préstamo pendiente de amortizar cuando ya han transcurrido 8 afios
completos y cuantia que habrd de entregar si cancela el préstamo en
ese momento (comision de cancelacion el 3% del capital pendiente).

c) TAE al que resulta este préstamo.

4. El banco de Santander ofertd a sus clientes hace tiempo el Supercrédito
personal 0%, tal como se puede ver a continuacion (en la letra pequefia se
indica: Interés nominal: 0%. Comisién de apertura: 3%. TAE, incluyendo
comisién para una operacion a 6 meses: 11,05%). Para un préstamo de
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cuantfa 300.000, a devolver en 6 pagos mensuales constantes consecutivos,
sin intereses, calcular:

a) La cuantia mensual constante que se ha de pagar.
b) Comprobar si el TAE al que figura en el anuncio estd correctamente
calculado.

| B o R (S |
Personal 0

‘Supercrédito

Por fin podré llevar a cabo todos sus proyectos, en
unas condiciones verdaderamente exclusivas:

® De 300.000 a 500.000
@ A pagar en 6 meses.

® Sin intereses, 0%.
® Comisién de apertura: 3% (11,05% TAE).

Interés nominatl: 0%. Comision de apertura: 3%. T.A.E. Incluyendo comision para
una operacion a 6 meses: 11,05%. R.B.E. n° 610/97

5. Unaempresa especializada en operaciones de arrendamiento financiero ha
de calcular las cuantias a percibir por alquilar unos equipos industriales. El
precio de mercado de estos activos importa dos millones de euros, el hori-
zonte temporal que se plantea para esta operacion se fija en 8 afos y el
valor residual se estima en el 10% del precio de mercado. Los alquileres
se percibirdn mensualmente con cardcter prepagable y para la valoracién
financiera se fija un tanto nominal para frecuencia mensual j, = 12%.
Obtener la cuantia mensual que se ha de ofertar a la empresa arrendataria
de acuerdo con las condiciones establecidas.

6. Una empresa necesita utilizar una maquinaria cuyo precio en el mercado
es de un millén de euros, pero como tiene dificultades de financiacion
decide arrendarlo acudiendo a una entidad especializada en operaciones de
leasing. La entidad estudia la operacién y, tras comunicar su oferta a la
empresa, se acuerda alquilar la maquinaria por un plazo de 5 afios sin que
se contemple el ejercicio de la opcion de compra, pues se estudiard la sus-
titucidn por otro de tecnologia mas avanzada en ese momento. Las cuotas
del alquiler mensual y prepagable son de 23.789,93 euros. Sabiendo que
los alquileres son deducibles en el Impuesto de Sociedades al tipo del 20%.
calcular el tanto de coste de esta operacién en los casos:
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a) Laempresano puede deducir las cuotas de alquiler.
b) La empresa obtiene beneficio y, por lo tanto, deduce las cuotas de
alquiler.

Una letra de veinte mil euros, cuyo vencimiento tendrd lugar el dia 4 de
junio, se descuenta el 6 de marzo en el banco Z, aplicando un tanto anual
del 12%. Teniendo en cuenta que el efecto estd domiciliado y que la comi-
sion de cobranza es el 7%o con un minimo de 7 euros, determinar:

a) Efectivo que entrega el banco y liquido que obtiene el cliente, inclu-
yendo el desembolso que ha tenido que efectuar para documentar la
letra de acuerdo con el impuesto de TP y AJD, cuyo importe es de
67,31 euros.

b) Tanto de rentabilidad en capitalizacion simple que obtiene el banco y
TAE de la operacién, sabiendo que la comisién minima que cobra el
banco es de 7 euros.

c) Tanto de coste para el cliente en interés simple, y TAEC al que resulta
esta operacion.

d) Si el banco acepta la letra tinicamente en gestion de cobro, obtener el
efectivo que entrega el banco y el liquido que le queda al cliente. (IVA
al 21%).

Nora: Se recuerda que, en el descuento bancario, se utiliza el formato
Act/360, que significa, nimero de dias reales en el numerador y 360 en el
denominador (afio comercial o bancario). Cuando se calculan los tantos
efectivos, el formato es Act/Act, andlogo al anterior pero ahora se cuentan
los dias reales en el denominador (365 dias o 366 si el ano es bisiesto).

La empresa A, vende sus productos concediendo crédito comercial a sus
clientes, de manera que, desde que entrega la mercancia hasta que cobra
su importe, transcurren 90 dfas. Para incentivar a los clientes a pagar al
contado, decide aplicar un descuento del 3,5% del importe de la factura a
aquellos clientes que paguen al contado. Determinar:

a) A qué tanto de descuento comercial se realiza la operacidn.
b) El tanto de capitalizacion simple equivalente.
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RESPUESTAS A LAS PREGUNTAS DE DESARROLLO

En el caso de las preguntas tedricas, dado que las respuestas se encuentran
detalladas en el libro «Gestion Financiera», se hard referencia tinicamente al epi-
grafe y a la pdgina donde se encuentran las respuestas.

Pregunta 1:
Ver los epigrafes 2.1y 2.2, paginas 218 y 219.

Pregunta 2:

a) Los datos son: P = 8,50 €; P' = 4,00 €, n/v = 3/7 y las incdgnitas son
P, (precio de las acciones después de la ampliacion) y d (valor tedrico del
derecho de suscripcion).

A partir de la ecuacién de equilibrio patrimonial se obtienen P,y d:

~ P’ -(P-P'
LA A 1 b= P B = B
V+n v+n
7: 824 3~4
Py=——F——F7—=7,15€ d=85-715=135€
T#8

Otra forma consiste en aplicar la ecuacion de un inversor externo a la empresa:

3-85-4
d=¥-=1,35€ P,=85-135=1715€
7+3
b) Eneste caso P’ =0, y las ecuaciones a aplicar son:
<P B
P{I = . d = .
v+n v+n
7-8,5
Bot= =35:95 € =185 — 5.95=1255 €
7+3
Otra forma es:
3-8,50
d= = P;=85-255=595€
7+3

c) Eneste caso R =0,25, y las ecuaciones a aplicar son:

v.-P+n-(P'+R) n-[P-(P+ R)
sz d:
vV+n v+n
7-8,5 - (4 +0,25
P, = +3 G40D) 595 d=850-723=127€
T7+3
Otra forma es:
(8,50 — 425
_ 260 ) _127€ P,=850-127=723€
T7+3
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Pregunta 3:
El precio de tasacion del piso es de 300.000 euros, por lo que la cuantia del
préstamo es:

a)

b)

c)

0,8 - 300.000 = 240.000 €

La mensualidad a que ha de pagar el prestatario durante los 20 - 12 = 240
meses siendo el rédito mensual i, = 6/12 = 0,5%:

240.000 = a - Gzggese = a=1.719,43 €

El capital vivo cuando han transcurrido 8 afios = 96 meses y quedan
240 — 96 = 144 meses:

Co = 1.719,43 - Q1331059 = 176.198,61 €
Cancelacion: Cos = 1,03 - Coo = 181.484,57 €
Las comisiones que cobra el banco son:

» Comision de apertura: 2% s/240.000 = 4.800 €
¢ Comision de estudio: 3%o0 s/240.000 = 720 €

Total gastos para TAE: 5.520 €

La ecuacién de equivalencia entre lo realmente desembolsado y lo real-
mente recibido se plantea tomando como unidad de tiempo el mes de
manera que la incégnita es el tipo de interés efectivo mensual i7:

240.000 - 5.520=1.719,43 - azg%, = i =0,524217%

234.480

Para resolver esta ecuacion se debe utilizar una calculadora financiera o la
hoja de célculo informatica. Si no se dispone de estos medios, habria que
aplicar el método de pruebay error que es muy laborioso. Hoy en dia, los
ordenadores personales estan al alcance de la mayorfa de las personas, en
el trabajo y en los domicilios particulares, por lo que algunos usuarios estdn
familiarizados con la utilizacién de la hoja de calculo Excel. Dado que
muchos de los ejercicios y problemas que se han de resolver en el dmbito
de la Gestion Financiera tienen facil tratamiento con esa herramienta infor-
matica, en la parte final del libro se incluye un capitulo, denominado Prac-
ticas con Ordenador, en el que se explica la forma de resolverlos.

Una vez obtenido el tipo efectivo mensual i}, se aplica la ecuacién de tan-
tos equivalentes para obtener el tanto efectivo anual TAE:

#* = (1 +i%)"2 - 1=1,00524217672 - 1 =
TAE = i* =6,475183%
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Pregunta 4:
Datos: C, = 300.000; n = 6 meses; j;, = 0%; ¢, = 3%

a) Laecuacion de equivalencia para el tipo de interés i = 0 es:
300.000 = a - agpq, =a -6 = a=50.000 €

Debe observarse que un tipo de interés igual a cero significa que no se
cumple el principio de preferencia temporal y, por ello, las 6 mensualida-
des futuras no pierden valor al actualizarlos, asi que su valor actual es la
suma aritmética a - 6.

b) Lacomisién de aperturaimporta: 3% s/300.000 = 9.000 €
La ecuacidn de equivalencia entre lo realmente recibido (291.000 euros) y
lo realmente desembolsado (los 6 pagos mensuales sucesivos) es:

300.000 — 9.000 = 291.000 = 50.000 - agz, = 0,87726738%
TAE = i* = 1,00877267'* —1= 0,1105029378 (=11,05%)

Pregunta S:
Los datos son C, = 2.000.000 €; n = 8 afios = 96 meses; Valor residual =10%
de C,=200.000 €;j,,=12% = i;,=12/12 = 1%.

El valor residual actualizado es 200.000 - 1,017% = 76.944,59
La ecuacién de equivalencia establece:

3 = 1-1,017%
2.000.000 — 200.000 - 1,01 = a - &g, =a - 1,01 - W:}
—eee
6.944,59 | ——
et A | 61,527703
a=30.945,68 €
Pregunta 6:
El esquema gréfico con [ =23.789,93 € es:
1.000.000
NG 4 4 & 7 { 3 .
0.1 2 3 4 58 59 60
()lm p

a) La ecuacién de equivalencia establece:
1.000.000 = 23.789,93 - éimh” = i, =0,0129888 (1,29888%)
En consecuencia, el tanto nominal es:
Jin=12-1,298880432 =15,58656% y
El tanto de coste efectivo anual es i;:
i;=(1+0,01298880432)"* — 1 =0,1674969 (16,74969%)
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b)

Si la empresa, como es 16gico, deduce las cuotas de alquiler que se pagan
en cada afio:

1.000.000 = 23.789,93 - éigg,,, ~57.095,83 - az, = i

Siendo 57.095,83 = 12 - 23.789,93 . 0,2 ya que deduce el 20% del importe
que paga anualmente.

Para resolver la ecuacion, hay que utilizar un solo tipo de inter€s i,,; para
ello, el sustraendo, se transforma teniendo en cuenta la relacién de tantos
equivalentes: 1 +i=( +ip)'™

1-(1+9) 1—-(14i,)™®

57.095,83 - az), = 57.095,83 - =57.095,83- ———
(1+12)"2 -1

Después de sustituir esta expresion en la ecuacién anterior, se obtiene
i, =0,489671%.Y el tanto efectivo anual es: i = 6,03692%

Para resolver este ejercicio con hoja de célculo:

1°) Se calcula el saldo neto mensual de pagos por alquiler menos la deduccion

anual pospagable.

2°) Seutiliza la funcién TIR y se obtiene el tanto mensual que equilibra pagos

y cobros.

3°) A continuacién se halla el tanto efectivo anual.

Precio neto/ Deduccién anual Saldo neto
Meses . '
cuota alquiler 20% alquileres mensual
0 -1.000.000 + 23.789,93 -976.210,07
1 23.789,93 23.789,93
2 23.789,93 23.789,93
11 23.789,93 23.789,93
12 23.789,93 -57.095,83 | 23.789,93 + (-57.095,83) = -33.305,90
13 23.789,93 23.789,93
24 23.789,93 -57.095,83 -33.305,90
25 23.789,93 23.789,93
36 23.789.93 ~57.095.,83 -33.305,90
37 23.789.93 23.789,93
48 23.789,93 -57.095,83 -33.305,90
49 23.789.93 23.789,93
59 23.789,93 23.789,93
60 -57.095,83 -57.095,83
TIR (mensual) 0,489671 %
| | TIR = Tanto Efectivo Anual 6,03692%
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Otra forma de calcularlo es por el método de prueba y error. En este caso, se
van dando valores a i#,, hasta que la suma sea = 0. Se empieza dando un primer
valor (por ejemplo 0,6%). Si la suma (al final de la columna) es negativa, hay que
bajar el tipo para que el valor actual aumente. Cuando pasa a ser positiva hay que
subir el tipo, hasta que la suma sea cero. (Se recuerda que en la definicién del TIR
y del tanto efectivo se establece que el desembolso inicial ha de igualarse al valor
descontado de los rendimientos netos o, lo que es lo mismo, que su diferencia sea
cero).

Cada vez que se cambia el valor de la celda G21 (que, como se observa, per-
manece constante durante todos los meses) se recalcula toda la columna. Es una
forma rdpida ya que con el cursor en la celda G21 se va viendo como cambia el
valor de la sumay en 8 o 10 pruebas, se consigue suficiente precision.

B =+(B23+C23)"(1+G$21)-A23

| -976.210,07] | | [-976.210.07

——23:78333——— = 23.67401

22 —
23| -

Prueba y error
i = 0,004896715

—976.210,07 | —1.000.000+23.789,93=-976.210,07 6 =+B22%(1 +G$21)*~A22

23.674,01 _
23.558,65 =+(B23+C23)*(1+G$21)-A23

17.833,19
-42.591,10

0,00 =SUMA(G22:G82)

Pregunta 7:

En primer lugar hay que contar los dias reales que transcurren entre el 6 de
marzo y el 4 de junio; se comprueba que son 90 dias (31-6 = 25 dias de marzo, 30
dfas de abril, 31 dfas de mayo y 4 dias de junio).

a) El esquema de la operacion es:

gmlzo.ooo

1 |
6/03 4/06
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El efectivo que entrega el banco es:

E =20.000 - 1—0,12-£—0,007 =19.260 €
360

Previamente se habra comprobado que la comisién de cobranza supera
el minimo de 7 euros (20.000 - 0,007 = 140 euros > 7 euros).
El liquido que le queda al cliente es:

L=E-T=19.260-67,31=19.192,69 €
b) Tanto efectivo de rentabilidad para el banco:
* En capitalizacion simple i

~20.000-19.260 365
ip= .
i 19.260 90

=15,5821%

* En capitalizacién compuesta: TAE (i*)
La comision minima es de 7 euros = E’' = E+ g,,,, = 19.267 €

360
o= 220000 | 16,1084%
19.267

c) Tanto efectivo de coste para el cliente:
* En capitalizacion simple i,

o 20.000 — 19.192,69 365
o 19.192,69 90

=17,0590%

* En capitalizaciéon compuesta: TAEC (i)

20. 365
&= 20000 N _1=18,1873%
19.192,69

d) Letra en gestion de cobro:

* No hay descuento comercial.
* La comisién de cobranza tributa por IVA.
* ElIVA es al 21%.

El efectivo que entrega el banco es:
E=N-[1-g- (1 +1]=20.000 - (1-0,007 - 1,21) = 19.830,60 €
El liquido que le queda al cliente es:

L=E-T=19.837,60 -67,31 =19.763,29 €
Pregunta 8:

Los datos son: venta a 90 dias; descuento r = 3,5% por pago al contado.
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a) Hay que tener en cuenta que:
C(J: Cn . (1 _r)
— C, el importe de la factura a pagar dentro de n dias.

— rel tipo de descuento que se ofrece.
— La cuantia C, a pagar al contado.

En consecuencia, el tanto & de descuento comercial se obtiene:

0
C0=C,,-(1—d- ‘ )=>r=d- L _ 3 g
360 360 n

En este ejercicio, el tanto de descuento comercial es:

36
d:3,5-—0 =14%
90

b) El tanto i de capitalizacion simple se obtiene:

) . C,—Cy, 360 r 360
CIZ = : = .
360

. n
C() Al+i-— =
Cy n 1-r n
En este ejercicio el tanto es:

: 0,035 360
= .
1-0,035 90

=14,507772%
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PREGUNTAS MAS FRECUENTES (FAQ'S)

¢Por qué en el gjercicio 2, pagina 251, no se pone el tanfo
de coste en tantfo por uno como era usual en los femas
anteriores?

En este ejercicio es indiferente que el tanto de coste se anote en tanto por cien-
to o en tanto por uno. Si se opera en tanto por ciento, el resultado que se obtenga
vendrd también en tanto por ciento y si opera en tanto por uno el resultado vendra
en tanto por uno.

El ejercicio esté resuelto en tanto por ciento y, por ello, al hacer las operacio-
nes, debe obtener 10,47375%. El resultado que aparece en el libro estd redondeado
a dos cifras decimales y por eso pone 10,47%.

Trabajar en tanto por uno consiste en dividir 15/100 = 0,15 y el resultado que
se obtiene es 0,1047375 por uno = 10,47375%.

Debe tener en cuenta que, en esa ecuacion, i es el inico valor que se puede
poner de las dos formas. El tipo impositivo = 30% es 0,3 por unidad y, como resta
de uno hay que ponerlo en tanto por uno (1 - 0,3) = 0,7 (significa que de cada euro
le quedan setenta céntimos). De la misma manera el 2,5 por mil debe anotarse en
tanto por uno y significa que por cada euro le queda 1— 0,0025 = 0,9975.

En la solucion del ejercicio 3 b), pagina 254, ;no deberia
ponerse 0,757

No. La proporcién de una ampliacion se expresa mediante la fraccion entera
irreducible (que no se puede simplificar mds o, lo que es lo mismo, el numerador
y el denominador han de ser nimeros primos entre si). Es decir, la fraccién mds
simplificada pero en nimeros enteros.

Por eso, en vez de poner 0,75, o bien 1,5/2, se pone 3/4. Tampoco se pone 6/8
0 9/12 porque estas fracciones se pueden simplificar. En el caso que nos ocupa, se
lee y se dice que la ampliacién es de 3 nuevas por cada 4 viejas.

¢ Como se calcula el i}, en el ejercicio 4, a), de la pagina 2547?

Cuando, al valorar una renta, laincégnita es el tipo de interés, es muy laborio-
so de calcular si no dispone de hoja de célculo informadtica o de calculadora finan-
ciera, tal como ya se ha explicado en temas anteriores como el 4 y el 5. Pero si se
debe saber como se plantea la ecuacidén y cémo se podria resolver si dispusiera de
tiempo suficiente aplicando el método de prueba y error.

En la pdgina 166 del libro se indica, respecto al cdlculo del TIR, lo siguiente:
«siendo r = TIR de la inversién. Para su célculo puede utilizarse la calculadora
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financiera, con el menu de flujos de caja, o el ordenador, con la hoja de cdlculo. De
lo contrario, su obtencién es laboriosa ya que esa ecuacién es de grado n vy, fre-
cuentemente, habrd que aplicar el método de prueba y error; también se han ela-
borado algunas férmulas que ofrecen un primer valor aproximado pero luego ha
de seguirse probando para obtener un valor mds preciso de r».

En este caso, la ecuacién es de grado 60 y lo que se calcula es el tipo de interés
mensual ij,. El método de prueba y error consiste en ir dando valores a i, hasta
que en la parte derecha de la ecuacion se obtenga el mismo resultado que en la
parte izquierda (1.000.000). Una vez obtenido i,,, al multiplicarlo por 12 se calcu-
la el tanto nominal j,,. Después, al aplicar la ecuacién de los tantos efectivos en
capitalizacién compuesta, estudiada en el tema 3, se obtiene el tanto de coste
efectivo anual i.

Como se decia también en alguna contestacion anterior, con vistas a una prue-
ba o examen, no se va a preguntar el calculo de i, o de i, porque no se dispone de
tiempo suficiente. Pero, el alumno, si que ha de conocer cémo se plantea la ecua-
cion del tanto efectivo y qué es lo que significa cada nimero que aparece en la
ecuacién. En el examen, si se podria poner como dato el valor de i, ode iy la
incégnita podria ser Cy, o bien /.

En todo caso, ya se ha indicado que, si la prueba a realizar es de tipo test, se
puede preguntar cudl serd el tanto de coste efectivo anual i, ya que se ofrecen tres
o cuatro alternativas y consistiria en comprobar cada una de ellas para ver cudl es
la que cumple con el resultado.

¢ Podrian detallar un poco mas coémo funcionan las
ampliaciones de capital?

La finalidad bdsica de las ampliaciones de capital es la financiacién de
empresa mediante recursos propios pero externos, ya que los recursos que obtiens
la empresa proceden de los accionistas que acuden a la ampliacién y de otros
inversores interesados en tener acciones de la empresa en cuestion.

Las acciones nuevas se emiten a un precio inferior al que estén cotizando las
viejas ya que, de lo contrario, no interesaria acudir a la ampliacién. En consecuen-
cia, cuando termine la ampliacién el precio de las acciones (viejas y nuevas) dis-
minuird (se produce una dilucién en el precio de las acciones).

Para compensar esa disminucion en el precio, a cada accidn vieja se le asigna
un derecho de suscripcién, de manera que si el accionista no acude a la ampliacion
vende sus derechos y con el dinero que obtiene se compensa de esa dilucién en =
precio que se produce con la ampliacién.

La proporcion de la ampliacion se expresa en la forma de n acciones nuevas
por cada v viejas que se posean. Por ejemplo, en el caso de una ampliacién de unz
accidn nueva por cada tres viejas, sabiendo que las nuevas se emiten a 10 euros »
que las viejas cotizan a 15 euros, después de hacer los calculos, se obtiene que =
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derecho de suscripcidn tiene un valor tedrico d = 1,25 euros y el precio después de
la ampliacién es: P, =15 — 1,25 = 13,75 euros.

Al analizar en detalle la ampliacion hay que distinguir dos casos, segun se
trate de un accionista antiguo o de un inversor que no posee acciones de esta
empresa:

a) En el casode unaccionistaque posee 1.200 acciones antes de la ampliacion,
tendrd 1.200 derechos de suscripcion y podra suscribir 1.200 - 1/3 = 400
acciones nuevas.

— Si no desea acudir a la ampliacién vende esos derechos y con lo que
ingresa (1.200 - 1,25 = 1.500 euros) se compensa de la dilucién que se
produce en el precio y sigue manteniendo sus 1.200 acciones.

— Si decide acudir a la ampliacion, debe entregar los 1.200 derechos y
desembolsar 400 - 10 = 4.000 euros. Después de la ampliacion tendrd
1.600 acciones.

b) En el caso de un inversor que no posee acciones de esta empresa y desea
comprar 400 acciones a través de la ampliacién, ha de comprar 1.200 de-
rechos cuyo importe es 1.200 - 1,25 = 1.500 euros, y ademds ha de pagar
400 - 10 =4.000 euros. En total desembolsa 1.500 + 4.000 = 5.500 euros.
Después de la ampliacién tendra 400 acciones.

Respecto a las cuentas corrientes, desearia que
comentasen algo mds sobre la terminologia que se utiliza
y el papel en la financiacidon de las empresas.

Se distinguen dos tipos de cuentas corrientes, las cuentas corrientes de pasivo
y las cuentas corrientes de activo o créditos en cuenta corriente, que son las que se
estudian en este tema. Las cuentas corrientes las gestionan las entidades de crédi-
to (los bancos). Desde el punto de vista juridico las cuentas corrientes se formali-
zan mediante un contrato mercantil en que se detallan todas las condiciones,
incluidas la duracién, generalmente indefinida, el tipo de interés nominal que se
aplica, la forma de célculo de los intereses, la TAE de la cuenta, etc.

a) Cuentas corrientes bancarias a la vista.

Las cuentas corrientes ordinarias o de pasivo las abren los ahorradores
(los que tienen excedentes monetarios), sean personas fisicas, empresas o
entes publicos. Por ejemplo, las personas fisicas abren una cuenta para
depositar dinero, ingresar su ndmina y otros ingresos que pueda tener, asi
como pagar los recibos que domicilie, las compras que realice con la tar-
jeta de crédito o sacar dinero del cajero automadtico.

En estas cuentas, el saldo es, normalmente, a favor del cliente y por eso
el banco se financia con el dinero que recibe de los miles (o millones) de
clientes que tienen estas cuentas. Como es sabido, en el pasivo del balance
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aparece la procedencia de los recursos que financian a la empresa, en este
caso, al banco. Por eso son (o se denominan) cuentas de pasivo.

Los intereses se suelen liquidar semestralmente y los tipos de interés
suelen ser muy bajos ya que el banco ha de atender, de forma inmediata.
los pagos que ordene el cliente (por eso se denominan cuentas corrientes a
la vista). Estos intereses se denominan acreedores y para su calculo se
utiliza la capitalizacién simple con el afio comercial o bancario de 360
dias. Sobre este importe de intereses el banco tiene que efectuar la reten-
cién impositiva al tipo establecido e ingresarla en Hacienda. La Circular
8/90 del Banco de Espafa indica que cuando el tipo de interés es inferior
a 2,5% anual, se tomard como TAE este tipo.

A veces, los clientes efectiian pagos por encima del saldo disponible
El banco, normalmente, permite estas situaciones que se denominan des-
cubiertos en la cuenta, aunque el cliente debe reponer los fondos en un
plazo breve. En estos casos el banco cobra una comision de apertura de
crédito porque, en ese momento, el banco estd financiando al cliente (I=
estd prestando dinero) y también le cobra intereses (deudores) a un tipe
bastante mds alto; por eso, estas cuentas son a interés no reciproco, ya que
se aplica un tipo distinto a los saldos deudores y a los acreedores.

b) Cuentas corrientes de activo o créditos en cuenta corriente.

Estas cuentas las utilizan las empresas que necesitan financiacion flui-
da a corto plazo y por ello, negocian con los bancos la apertura de una linea
de crédito. El banco fija un limite o tope que la empresa cliente no debe
superar y un plazo temporal de duracion de la cuenta (por ejemplo 2 afios
El banco pone en la cuenta, a disposicién del cliente, el importe fijado
como limite y la empresa va disponiendo del saldo en funcién de sus nece-
sidades y compromisos de pago.

El saldo de estas cuentas es, normalmente, a favor del banco y es unz
de las formas en que el banco invierte el dinero que procede de los ahorra-
dores. Como es sabido, en el activo del balance aparece el empleo que d=
el banco a los recursos disponibles. Por eso son cuentas de activo.

La liquidacidn de intereses se suele efectuar trimestralmente y se apli-
ca, al igual que en las cuentas de pasivo, la capitalizacién simple. Los
intereses son deudores (a favor del banco) y el tipo es bastante mas alto que
en las cuentas de pasivo.

Si en algiin momento el cliente utiliza un importe mayor que el limit=
concedido se produce un rebasamiento en el limite de la cuenta y el bance
cobra intereses a un tipo més alto; ademds, cobra una comisién de aperiz-
ra de crédito por el mayor rebasamiento que se haya producido en el perio-
do de liquidacién. También puede darse la situacidn contraria, que el clien-
te, en algiin momento, tenga excedentes monetarios y el saldo cambie a=
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signo pasando a ser a favor del cliente. En este caso, poco usual, el banco
pagaria intereses al cliente pero a un tipo bastante mds bajo y deberia efec-
tuar la retencioén impositiva correspondiente. Para calcular el coste efectivo
de esta forma de financiacién se calcula la TAE de acuerdo con la norma
8% de la Circular 8/90 del Banco de Espaiia.

Si lo que desea es conocer con detalle cémo funciona una cuenta corrien-
te y ver ejemplos resueltos, puede leer una explicacién detallada, con las
formas de calcular el saldo, en el libro Valoracion Financiera de A. de Pablo
Lépez, Ed. Universitaria Ramoén Areces, en donde se dedica el capitulo 4,
péaginas 85 a 120, exclusivamente al estudio de las cuentas corrientes.

Enla asignatura que nos ocupa, no hemos estimado conveniente incluir
un estudio detallado de las cuentas corrientes porque rebasaria el objetivo
general de esta asignatura y alargaria excesivamente el programa, ya que
habria que afiadir un capitulo adicional.
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Cuarta parte

El anadlisis financiero
de la empresa



TEMA 9
EL EQUILIBRIO FINANCIERO
EN LA EMPRESA

INTRODUCCION

En este tema se estudia el equilibrio econdmico-financiero de la empresa, y para
ello, se analizan:

El fondo de maniobra.

* El periodo medio de maduracién econémico y financiero en la empresa.
* Las necesidades operativas de fondos.

* La gestién de la tesoreria de la empresa.

Se distingue entre el fondo de maniobra y las necesidades minimas de fondos que
tiene la empresa, lo que permite comprobar la calidad de la gestién en el ciclo corto
y tomar las medidas correctoras en su caso.

También se analiza la gestién de la tesorerfa cuyo objetivo es garantizar la liqui-
dez de la empresa, de manera que pueda cumplir con los compromisos adquiridos en
cada momento, efectuando los pagos a su vencimiento y manteniendo una tesoreria
que minimice los costes.

El bloque de las preguntas tipo test, se ha ordenado de la siguiente manera:

I. En primer lugar, las preguntas de contenido tedrico.
II. A continuacion, las preguntas de contenido prictico.

El tema se completa con el formulario que se presenta a continuacion, los ejerci-
cios de desarrollo y las preguntas que con mds frecuencia realizan los estudiantes.
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FORMULARIO - ESQUEMA

EL EQUILIBRIO FINANCIERO EN LA EMPRESA

= Estructura econdmica y financiera de la empresa

ACTIVO = PASIVO
Activo (Tener) = Pasivo (Deber) + Patrimonio (Poseer)

INVERSION = FINANCIACION
Empleo de los recursos = Origen de los recursos

: FM = Activo Corriente — Pasivo Corriente
P> (BN GEMGEIO B FM = Capitales Permanentes — Activo Fijo

El Periodo Medio de Maduracion Econdmico

El ciclo econdmico de una empresa industrial

Sma  Smf  Smv  Smc
+ + +
A F 1% @

PMME:t,,+zf+t,,+tr=365-<

El ciclo econdmico de una empresa comercial  PMME =1 =
% El Periodo Medio de Maduracién Financiero

=9 E| ciclo financiero de una empresa industrial

PMMF =t,+t,+1,+1,~,=365 - (S'"a DAL B VI _Smp>= PMBE.

+
A F T € Py

L} El ciclo financiero de una empresa comercial
PMMF =t, + t.—t,= PMME —1,

> Las Necesidades Operativas de Fondos  NOF = NF, + NF;+ NF, + N&.

Las NOF y el FM: Comparacidbn FM=NOF+1TN = NOF =FM~-

Coeficiente Bésico de Financiacion

Capitales permanentes reales Capitales permanentes

CBF = : e = : i
Capitales permanentes necesarios  Activo no corriente (fijo) + -

=3 La Gestion de Tesoreria

LP El Saldo Neto de Tesoreria S, =S,_, + FC - FP
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PREGUNTAS TIPO TEST

|. Preguntas de contenido tedrico

Pregunta 9.1.

Desde una perspectiva interna a la empresa, las personas interesadas en cono-
cer la informacién que proporciona el andlisis financiero son:

a)
b)
c)

Las entidades financieras.
Los proveedores.
Los accionistas.

Pregunta 9.2.

El activo corriente de la empresa:

a)

b)

9

Estd integrado por los bienes (y servicios) que necesita la empresa para
desarrollar su actividad de manera que se asegure el correcto funciona-
miento del ciclo de explotacién o ciclo dinero-mercancias-dinero.

Estd integrado por todos los bienes (y servicios) duraderos que tiene la
empresa; estos bienes se van amortizando afio a afio, de manera que, cuando
llegue el momento de su renovacion, se habra recuperado el capital invertido.
Las existencias en almacén forman parte del activo fijo o inmovilizado.

Pregunta 9.3.

Indicar cudl de las siguientes afirmaciones es cierta:

a)
b)

c)

El Pasivo Corriente lo integran las deudas de la empresa que tengan una
duracién mayor que un afio.

El Patrimonio Neto de la empresa es la suma del capital aportado por los
accionistas y los recursos ajenos a largo plazo.

El Pasivo No Corriente es el exigible a largo plazo.

Pregunta 9.4.

El Fondo de Maniobra (FM): indicar cudl de las siguientes afirmaciones es fa/sa:

a)
b)

9

El Fondo de Maniobra es la parte del Activo Corriente que se financia con
Pasivo No Corriente, es decir, con recursos a largo plazo.

El Fondo de Maniobra se obtiene al restar asi: Activo No Corriente (Activo
Fijo) — Activo Corriente (Activo Circulante).

En algunas empresas comerciales, especialmente del sector de distribu-
cion, el Fondo de Maniobra es negativo.
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Pregunta 9.5.

El tiempo que transcurre desde que se paga a los proveedores hasta que se
cobra a los clientes, se denomina:

a)
b)
c)

Ciclo econémico.
Ciclo financiero.
Fondo de rotacidn.

Pregunta 9.6.

Indicar cudl de las siguientes afirmaciones es cierta:

a)

b)

c)

El periodo medio de maduracién financiero (PMMEF) es el plazo temporal
que debe ser financiado por la empresa porque tiene inmovilizados unos
recursos financieros para la realizacién de su actividad normal.

El periodo medio de maduracién financiero (PMMF) coincide con el
periodo medio de maduracién econémico (PMME) en las empresas indus-
triales.

El periodo medio de maduracién econémico mide el nimero de veces que
se repite el ciclo en el afio.

Pregunta 9.7.

Indicar cudl de las siguientes frases es correcta:

a)

b)

c)

El periodo medio de maduracioén financiero (PMMF) no se puede aplicar
para medir las necesidades operativas de fondos (NOF).

El fondo de maniobra y las necesidades operativas de fondos (NOF) signi-
fican lo mismo.

El periodo medio de maduracién econémico (PMME) no tiene en cuenta
la financiacién de los proveedores a través del crédito comercial.

Pregunta 9.8.

Indicar cudl de las siguientes afirmaciones es cierta en relacion con la gestién
de la Tesorerfa de la empresa:

a)

b)

c)

La tesoreria de la empresa estd integrada por la suma del disponible, el
realizable y las existencias.

El saldo neto de tesoreria es lo mismo que las Necesidades Operativas de
Fondos (NOF).

El objetivo de la gestion de la tesoreria es garantizar la liquidez de la
empresa para que pueda cumplir con los compromisos adquiridos efec-
tuando los pagos a su vencimiento.
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Il. Preguntas de contenido practico

Pregunta 9.9.

Indicar cudl sera el Fondo de Maniobra de una empresa que tiene un patrimo-
nio neto de 80.000 euros; un pasivo no corriente de 40.000 euros y un activo no
corriente de 70.000 euros.

a) 50.000 euros.

b) 10.000 euros.

c) 30.000 euros.

Pregunta 9.10.

La empresa H presenta el siguiente balance:

BALANCE

ACTIVO 25.000 PASIVO 25.000

Corriente 10.000 |Corriente 5.000

No corriente 15.000 |No corriente 9.000

R. propios 11.000

Indicar cuél es el Fondo de Maniobra de esta empresa:

a) 2.000 €.
b) 4.000 €.
c) 5.000 €.

Pregunta 9.11.

La empresa ZYX ha tenido, en el dltimo ejercicio econdémico, una rotacién de
materias primas en almacén de 8 veces en el afio y un consumo anual de 500.000
euros. Se desea conocer el saldo medio del almacén de materias primas durante
ese ejercicio econdmico. Indicar cudl de las siguientes respuestas es la correcta:

a) 16.000 €.
b) 62.500 €.
c) 40.000 €.

Pregunta 9.12.

La empresa ZYX ha tenido, en el dltimo ejercicio econémico, un saldo medio
de materias primas en almacén de 30.000 euros y un consumo anual de 438.000
euros. El ratio de rotacién del almacén de materias primas es:
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a) 25 veces.
b) 14,6 veces.
c) 36 veces.

Pregunta 9.13.

En el dltimo ejercicio econdémico, la empresa CBA ha tenido, un saldo medio
de materias primas en almacén de 15.000 euros y un consumo de 109.500 euros.
Calcular el periodo medio de maduracién del almacén de materias primas (se uti-
liza el afo civil de 365 dias). Indicar cual de las siguientes respuestas es cierta:

a) 26,64 dias.
b) 50 dias.
c) 65 dias.

NoTta: Se utiliza el afio real o civil de 365 dias.

Pregunta 9.14.

La contabilidad de una empresa arroja los siguientes datos:

— El consumo anual de materias primas es de 1.000 u.m.

— El coste de la produccién vendida anual es de 3.000 u.m.

— El coste total de produccién anual es de 500 u.m.

— El saldo medio de aprovisionamiento de materias primas es de 600 u.m.
— El stock medio de productos en curso es de 400 u.m.

— El saldo medio de existencias de productos terminados es de 1.200 u.m.

Indicar cudl serd el periodo medio de almacén de materias primas:

a) 125 dias.
b) 292 dias.
¢) 219 dias.

NoTa: Se utiliza el ano real o civil de 365 dias.

Pregunta 9.15.

Laempresa ZYX ha tenido, en el tltimo ejercicio econémico, un saldo medio
de fabricacién en curso de 800.000 euros y un coste anual de 4.800.000 euros. El
ratio de rotacién de la fabricacion en curso es:

a) 8 veces al afo.
b) 6 veces al afio.
c) 5 veces al afo.
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Pregunta 9.16.

La empresa RST ha tenido, en el dltimo ejercicio econdmico, un saldo medio
de las deudas de los clientes de 400.000 euros y unas ventas a crédito de 2 millones
de euros. El periodo medio de maduracién de las ventas es:

a) 60 dias.
b) 95 dias.
c) 73 dias.

NoTta: Se utiliza el afio real o civil de 365 dias.

Pregunta 9.17.

En el dltimo ejercicio econdmico, la empresa CBA ha tenido un saldo medio
de las deudas de los clientes de 240.000 euros y unas ventas a crédito de 1.825.000
euros. Calcular el ratio de rotacién de las ventas. Indicar cudl de las siguientes
respuestas es cierta:

a) 9,25 veces al afio.

b) 8,50 veces al afio.

c) 7,60 veces al afio.

Pregunta 9.18.

La contabilidad de una empresa arroja los siguientes datos:

— El coste de produccién vendida anual es de 3.000 u.m.

— El coste total de produccidn anual es de 500 u.m.

— El stock medio de productos en curso es de 400 u.m.

— El coste medio de existencias de productos terminados es de 1.200 u.m.

Indicar cudl es el periodo medio de venta:

a) 219 dias.
b) 292 dias.
c) 146 dias.
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RESPUESTAS A LAS PREGUNTAS TIPO TEST

l. Preguntas de contenido tedrico

Pregunta 9.1.
Solucion: c)

Justificacion:

Los accionistas son los propietarios de la empresa mientras que las entidades
financieras y los proveedores son agentes externos a la empresa. Se puede consul-
tar en el ultimo parrafo de la pagina 261 y en el primero de la pagina 262.

Pregunta 9.2.
Solucion: a)
Justificacion:
Tal como se explica en el tema 9, epigrafe 2, pagina 264 del libro de texto:
La respuesta a) es cierta, ya que el activo corriente o circulante se utiliza en el
ciclo de explotacion.

La respuesta b) es falsa, ya que los bienes (y servicios) duraderos que tiene la
empresa integran el activo no corriente o activo fijo.

La respuesta c) es falsa, ya que las existencias son una parte del activo corrien-
te de la empresa.

Pregunta 9.3.
Solucion: c)

Justificacion:
Tal como se explica en el tema 9, epigrafe 2, pdgina 265 del libro de texto:
La pregunta a) es falsa porque el pasivo corriente o exigible a corto plazo, lo
integran las deudas de la empresa con vencimiento inferior a un afio.
La pregunta b) es falsa porque el patrimonio neto o pasivo no exigible es la

suma de las aportaciones de los accionistas al capital social y los beneficios netos
que retiene la empresa, pero no incluye los recursos ajenos a largo plazo.

La pregunta c) es cierta porque el exigible a largo plazo se denomina ahora
pasivo no corriente.
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Pregunta 9.4.

Solucion: b)

Justificacion:
Tal como se explica en el tema 9, epigrafe 3, pagina 266 del libro de texto:

Larespuesta a) es cierta. El FM es igual a: Activo Corriente — Pasivo Corriente.

La respuesta b) es falsa. E1 FM es igual a: Capitales Permanentes — Activo Fijo.

La respuesta c) es cierta porque son empresas con una fuerte capacidad de
negociacién frente a los proveedores mientras que a los clientes se les suele cobrar
al contado. En estos casos, el crédito de los proveedores (pasivo corriente) financia
la actividad corriente de la empresa y parte del activo fijo.

Pregunta 9.5.

Solucion: b)
Justificacion:

Tal como se explica en el tema 9, pagina 276, primer parrafo, ese intervalo
temporal se conoce como ciclo financiero.

Pregunta 9.6.
Solucion: a)

Justificacion:

La pregunta a) es cierta, tal como se explica en el tema 9, epigrafe 5, pagina
277 del libro de texto.

La pregunta b) es falsa porque el PMMF = PMME - ¢, (z, = periodo medio de
pago a los proveedores).

La pregunta c) es falsa. El nimero de veces que se repite el ciclo es el ratio de
rotacion.

Pregunta 9.7.
Solucion: c)
Justificacion:

Tal como se explica en el tema 9, epigrafe 6.1, padgina 279 del libro de texto:

La pregunta a) es falsa porque el PMMF sirve para medir las necesidades ope-
rativas de fondos (NOF) ya que tiene en cuenta el plazo temporal que va desde que
se pagan las compras hasta que se cobran las ventas.
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La pregunta b) es falsa porque el fondo de maniobra es la suma de la tesoreria
neta (TN), que son los recursos liquidos netos que tiene la empresa, y las necesi-
dades operativas de fondos (NOF).

La pregunta c) es cierta porque PMM econdmico no tiene en cuenta la finan-
ciacidn de los proveedores a través del crédito comercial.

Pregunta 9.8.
Solucion: c¢)

Justificacion:

La respuesta a) es falsa, ya que la tesorerfa solamente es el disponible (ver
pdgina 264).

La respuesta b) es falsa, ya que son cosas diferentes. Precisamente, el fondo de
maniobra, es la suma de la tesoreria neta de la empresa y las NOF (ver pagina 268).

Larespuesta c) es cierta, tal como se explica en la pagina 284 del texto.

Il. Preguntas de contenido practico

Pregunta 9.9.
Solucion: a)
Justificacion:

La ecuacidn a aplicar con estos datos es: FM = Capitales Permanentes — Pasi-
vo Corriente y Capitales Permanentes = Patrimonio Neto + Pasivo No Corriente.
Por lo tanto:

FM = 80.000 + 40.000 — 70.000 = 50.000

Pregunta 9.10.
Solucion: c)
Justificacion:
El Fondo de Maniobra (FM) se puede obtener de dos formas:

FM = Activo Corriente — Pasivo Corriente = 10.000 — 5.000 = 5.000 €
FM = Capitales Permanentes — Activo Fijo = 20.000 — 15.000 = 5.000 €

Siendo: Capitales Permanentes = Neto Patrimonial (Recursos Propios) + Exi-
gible a largo plazo (Pasivo No Corriente) = 11.000 + 9.000 = 20.0000 €
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Pregunta 9.11.
Solucion: b)
Justificacion:
El ratio de rotacién del almacén de MP es:
Consumo anual de MP _500.000

= g =>8= = Sma =62.500 €
Saldo medio del almacén de MP Sma

n

Pregunta 9.12.
Solucion: b)
Justificacion:

Tal como se explica en el tema 9, epigrafe 4.1.a, pdgina 270 del libro de texto:

_438.000
~30.000

=14,6 veces

g

Pregunta 9.13.
Solucion: b)
Justificacion:
El periodo medio de maduracion ¢,:

_15.000
"~ 109.500

-365 =50 dias

Pregunta 9.14.
Solucion: c)
Justificacion:
El periodo medio de maduracion ¢ :

e o S661= B8 dies
1.000

Pregunta 9.15.
Solucion: b)

Justificacion:
Tal como se explica en el tema 9, epigrafe 4.1.a, pagina 270 del libro de texto:

4.800.000

ny =————— =6 veces al afio
800.000
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Pregunta 9.16.
Solucion: c)
Justificacion:

Tal como se explica en el tema 9, epigrafe 4.1.d, pagina 274 del libro de texto:

400.000

t.=—————-365="73difas
2.000.000

Pregunta 9.17.

Solucion: c)
Justificacion:
El ratio de rotacién de las ventas n,:
1.825.000

n,=————— =7,6 veces al aflo
240.000

Norta: Debe observarse que en este ejercicio el dato del afio civil de 365 dias
no se necesita.

Pregunta 9.18.
Solucion: c)
Justificacion:
El periodo medio de venta es:
1.200

t,= —— -365 =146 dias
3.000
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PREGUNTAS DE DESARROLLO

1. Explique las diferentes técnicas que se emplean para el andlisis de los
estados financieros.

2. Encuanto a la estructura econdémica y financiera de la empresa, explique
razonadamente:

a) Concepto.
b) El Activo: caracteristicas y composicion.
c) El Pasivo: caracteristicas y composicion.

3. El Fondo de Maniobra:

a) Una empresa tiene un fondo de maniobra de 100.000 euros asi como
un pasivo no corriente de 80.000 euros y un activo no corriente de
110.000 euros. Obtener la cuantia del patrimonio neto de esta empresa.

b) Otra empresa tiene un fondo de maniobra de 40.000 euros, un activo
no corriente de 100.000 euros y un pasivo corriente de 30.000 euros.
Obtener la cuantia del activo corriente de esta empresa.

4. Explique la diferencia entre el ciclo econdmico de una empresa industrial
y el ciclo econémico de una empresa comercial.

5. La contabilidad de una empresa arroja los siguientes datos en miles de
euros:

— El consumo anual de materias primas es de 1.000.
— El coste de produccién vendida anual es de 3.000.
— El valor de las ventas anuales netas a precio de venta es de 3.200.
— El coste total de produccién anual es de 500.
— El stock medio de aprovisionamiento de materias primas es de 200.
— El stock medio de productos en curso es de 120.
— El saldo medio de existencias de productos terminados es de 500.
— El saldo medio de deuda de los clientes es de 600.
Se desea conocer:
a) Elperiodo medio de almacén de materias primas.
b) El periodo medio de fabricacion.
c) El periodo medio de venta.
d) El periodo medio de cobro.
e) El periodo medio de maduracién econdémico.
6. Una empresa industrial dispone de la siguiente informacién referente al
dltimo ejercicio econémico (en miles de euros):

— Compras de materias primas: 3.500.
— Saldo medio del almacén de materias primas 250.
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— Coste de la produccién anual: 2.400.

— Saldo medio de la fabricacion en curso: 120.

— Coste de la produccién vendida: 4.000.

— Saldo medio del almacén de productos terminados: 200.

— Ventas a clientes valoradas a precio de venta: 6.000.

— Saldo medio de las cuentas de clientes y efectos a cobrar: 400.
— Saldo medio de las deudas a proveedores: 100.

Se sabe también que todas las compras de MP se han consumido en el
ejercicio y las existencias iniciales coinciden con las existencias finales.
Toda la produccién se ha vendido en el ejercicio. El 30% de las compras
se paga al contado y el 70% se financia con el crédito comercial de los
proveedores.

a) Obtener el nimero de rotaciones de cada fase del ciclo productivo, e
periodo medio de maduracién de cada fase y los PMM econémico ¥
financiero de esta empresa.

b) Calcular cudles son las NOF de esta empresa.

7. El presupuesto de tesoreria:

a) En qué consiste.

b) Andlisis del flujo de cobros.

c) Andlisis del flujo de pagos.

8. Elriesgo de liquidez:
a) En qué consiste.
b) Problematica que se presenta al tratar de eliminar este riesgo.
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RESPUESTAS A LAS PREGUNTAS DE DESARROLLO

En el caso de las preguntas tedricas, dado que las respuestas se encuentran
detalladas en el libro «Gestion Financiera», se hard referencia nicamente al epi-
grafe y a la pdgina donde se encuentran las respuestas.

Pregunta 1:
Ver el epigrafe 1.2, paginas 262 y 263.

Pregunta 2:
Ver el epigrafe 2, paginas 263 a 265.

Pregunta 3:
Tal como se explica en el epigrafe 3, padginas 266 a 268, se verifica:

a) Fondo de Maniobra = Capitales Permanentes — Activo Fijo = Patrimonio
Neto + Pasivo No Corriente — Activo Fijo.

100.000 = PN + 80.000 — 110.000 = PN = 130.000 euros
b) En este caso la ecuacion es:
Fondo de Maniobra = Activo Corriente — Pasivo Corriente

40.000 = AC - 30.000 = AC = 70.000 euros.

Pregunta 4:
Ver los epigrafes 4.1 y 4.2, pdginas 269 a 275.

Pregunta S:
200
t,=———-365="73di
=1 000 e

120
b) ¢, = 00 365 = 87,6 dias

500 .
o) A= 3,000 365 = 60,83 dias

600
d) t,=———-365=068,44 dias
3.200

e) Pumr=73+87,6+60,83 + 68,44 = 289,87 dias
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Pregunta 6:

a) Los cdlculos, andlogos a los del ejercicio anterior, se presentan en el
siguiente cuadro:

Costes | Alm. medio | Rotacién | PMM
Almacén MP 3.500 250 14 26,07
Fabr. en curso 2.400 120 20 18,25
Almacén PT 4.000 200 20 18,25
Clientes 6.000 400 15 24,33
Proveedores (*)2.450 100 24.5 14,90

PMME 86,90
PMMF 72,00

(*) EL 70% de las compras de materias primas (0,7 - 3.500)

La representacién grafica es:

i
14,90 86,90

Erdifolls) 4 PMM financiero = 72,01 dias
proveedores |
| Y [ | |
| = T T It - ]
0 2607 18,25 18,25 2433
Almacén Fabricacion  Almacén Crédito a
de MP encurso P terminados clientes

Periodo Medio de Maduracién Econémico = 86,90 dias

b) Las NOF se resumen en el siguiente cuadro:

Costes | Alm. medio | Rotacion | PMM NOF
Almacén MP 3.500 250 14 26,07 250
Fabr. en curso 2.400 120 20 18,25 120
Almacén PT 4.000 200 20 18,25 200
Clientes 6.000 400 15 24,33 400
Proveedores (*) 2.450 100 24,5 14,90 100

PMME 86,90 870
PMMF 72,00 NOF
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Por lo tanto, las Necesidades Operativas de Fondos (NOF) que tiene la
empresa (en miles de euros) son:

NOF = 250 + 120 + 200 + 400 — 100 = 870 miles (870.000 €)

Nota: Debe observarse que, las cuantias de costes, el almacén medio y las
Necesidades Operativas de Fondos estdn en miles de euros, la rotacién en
ntimero de veces en el afio y el Periodo Medio de Maduracion, en dias.

Pregunta 7:
Ver el epigrafe 7.2, pdgina 365.

Pregunta 8:
Ver el epigrafe 7.4, pagina 367.
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PREGUNTAS MAS FRECUENTES (FAQ'S)

. Cudl es el Periodo de Maduraciéon Optimo?

A laempresa le conviene tener poco dinero invertido en el ciclo de explotacion
porque asi necesitard menos financiacion. El ideal seria que el Periodo de Madu-
racién Optimo fuera cero, porque asi no necesitaria tener capital invertido en este
ciclo. Pero esto normalmente no es posible porque, por ejemplo, tiene que haber
el minimo necesario en el almacén de Materias Primas para que no se produzcan
roturas en el proceso de produccidn (que se paralice la produccion por falta de MP)
con lo que los trabajadores quedarian parados hasta que lleguen las nuevas MP.

¢, Cudl es el PM optimo del Aimacén de Materias Primas?

El menor nimero de dias de almacén de manera que no se produzcan roturas
de stocks que paralizarian la produccion y tendria un coste alto para la empresa.
Depende también de:

— El tipo de MP que se traten, de su caricter perecedero y de las posibles
mermas.

— Que el suministro se pueda retrasar mds o menos en el tiempo.

— De la calidad del servicio de los proveedores.

¢ Para qué se calculan las NOF?

Al calcular las Necesidades Operativas de Fondos, los dias calculados en los
Periodos Medios de Maduracidn, se transforman en el capital que ha de tener
invertido la empresa en el ciclo de explotacion. Esta medida es incluso mds impor-
tante que los dias, porque tiene su reflejo en la contabilidad de la empresa. En todo
caso ambas estdn directamente relacionadas ya que, al reducir el nimero de dias.
se reducen también las necesidades de capital invertido en el ciclo de explotacion.

¢ Cudl es el consumo anual de materias primas y el crédito
de los proveedores en el ejercicio 2 de autoevaluacion,
pagina 2907?

El consumo anual de Materias Primas (A) se identifica como compras de mer-
cancfias, porque en el enunciado se indica que todas las compras se venden en el
afio. En este ejercicio, para simplificarlo (para hacer menos cdlculos), no existen
existencias iniciales ni finales, pero, si se hubieran facilitado, se tendrian en cuen-
ta aplicando la expresion que se indica en la pdgina 270.

En la cuenta de proveedores se anota la deuda que la empresa tiene con
ellos. Si se pagase todo al contado, la cuenta de proveedores seria cero. Segiin
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el enunciado, el 80% se financia con el crédito de los proveedores, por ello, del
total de las compras anuales, el importe neto que se debe a los proveedores es:
P =0,8-600.000 =480.000 €.

Por otra parte, 16gicamente, las compras se anotan contablemente por el precio
que han costado (a precio de coste). En este punto conviene que repase lo que se
indica en la pagina 276 del libro de texto, al inicio del apartado e) donde se sefiala
que «la rotacién de los proveedores mide el nimero de veces que en el afio la
empresa paga sus deudas a los proveedores».

En consecuencia, con objeto de que quede aclarado este ejercicio, P es la par-
te de las compras realizadas en el ejercicio econdmico que se adeudan a los pro-
veedores (en ese sentido se emplea la palabra «netas»).

¢ Por qué las cuantias citadas en el gjercicio 3 de
autoevaluacion, pagina 291, se aplican en miles y luego,
en el ejercicio 4, van en millones?

Leyendo la segunda linea del enunciado del ejercicio 3 indica que las cuantias
estan en miles de euros. Por ello, las compras de materias primas importan 30.000
miles de euros o lo que es lo mismo 30.000.000 de euros, y andlogamente con las
restantes cuantias que se utilizan en dicho ejercicio.

En el ejercicio 3 los datos se aplican en miles de euros porque, como los cél-
culos consisten en cocientes de cuantias, es indiferente trabajar en miles o en
unidades, ya que el resultado del cociente no se modifica si se afiaden tres ceros al
numerador y al denominador.
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TEMA 10
EL ANALISIS ECONOMICO-FINANCIERO
EN LA EMPRESA

INTRODUCCION

En este tema se efectda el andlisis financiero mediante ratios que son relacio-
nes por cociente entre dos magnitudes. Los ratios son ttiles para conocer aspectos
relativos a la rentabilidad, la liquidez, la estructura y la solvencia, asi como el
riesgo que asume la empresa. Esta informacidn la utilizan tanto la direccién de la
empresa como los inversores financieros.

Desde una perspectiva tedrica se han propuesto una gran variedad de ratios,
frecuentemente redundantes unos con otros. Desde el punto de vista prictico es
conveniente trabajar con un grupo pequefio de ratios que analicen los aspectos
fundamentales de la empresa.

También se estudia el apalancamiento financiero que mide el impacto de la
estructura financiera de la empresa en su rentabilidad financiera. Se demuestra que
a mayor endeudamiento, la empresa tiene mayor riesgo financiero; este riesgo se
mide por la desviacion tipica, sea de la rentabilidad financiera o del beneficio por
accion.

En resumen, este tema se estructura en dos partes:

* Los ratios econémicos, financieros y bursétiles mas importantes.

» El apalancamiento financiero, el riesgo que comporta, etc.

El bloque de las preguntas tipo test, se ha ordenado de la siguiente manera:

I. En primer lugar, las preguntas de contenido tedrico.

II. A continuacidn, las preguntas de contenido préctico.

El tema se completa con el formulario que se presenta a continuacion, varias
preguntas de desarrollo y las preguntas que con mds frecuencia realizan los estu-
diantes.
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FORMULARIO - ESQUEMA

EL ANALISIS ECONOMICO-FINANCIERO EN LA EMPRESA

= Ratios de rentabilidad

2> Rentabilidad Econdmica (RE 0 ROA) RE (ROA) = = i

Activo
RE = Margen de ventas x Rotacion de las ventas

> Rentabilidad Financiera (RF o ROE)  RF (ROE) = _‘;ﬂ -

_lC

RF = Margen de ventas x Rotacién de las ventas x Apalancamiento

9> Beneficio por Accion (BPA)
Beneficio Neto  (BAIT —i,-D)-(1-1)

N.° acciones N.® acciones

o Ratios de liquidez

BPA =

General = ——
L General, Ordinaria ) Tesoreria + Clientes

! Prueba Acida =
e Inmediata Pasivo corriente

Tesoreria

Inmediata = : :
L Pasivo corriente

e -R?h-os de estfructura Endeudamiento — % .

> 4
; . Pasi
Endeudomlenfo =P Estructura de Endeudamiento = asw'o e CO]_
y Solvencia Pasivo corti
. BAIT
\Cobertura de intereses =
Intereses
. Activo A ; Recursos Propios
Solvencia = : —— =— Autonomia = : p
Pasivo Exigible D Recursos Ajenos
=g =3 2 ] Ventas
P Ratios de rofacion  Rotacién Activo = ——
Activo
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= Ratios Financiero-bursdtiles

f

PER = Precio  Capitalizacién Bursatil
BPA Beneficio Neto
PER, P/CF Pay-out  {P/CF = — Lrecio
Flujo de caja
Dividendo
Pay-out = —————
BPA

2 Endeudamiento y Apalancamiento Financiero

Rentabilidad financiera
-

I
y endeudamiento io=[i,+ @, ~i)-el-(1-0)

3 Apalancamiento financiero ic= i.-(1+e) - (1-D—iy-e-(1-1)

= Endeudamientoy riesgo  E(RF) = E(BAIT_i::' )
o (BAIT)-(1-1)

o (RF) =
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PREGUNTAS TIPO TEST

|. Preguntas de contfenido tedrico

Pregunta 10.1.

Ratios de rentabilidad econémica. Indicar cual de las siguientes afirmaciones
es falsa:

a)

b)

c)

La rentabilidad econémica (RE o0 ROA) es la rentabilidad de los activos o
rentabilidad de las inversiones y mide la capacidad de la empresa para
generar beneficio por cada unidad monetaria invertida en su activo.

El ratio de rentabilidad financiera (RF o ROE) relaciona el beneficio neto
con el total de recursos propios que tiene la empresa.

El ratio de rentabilidad comercial relaciona el beneficio antes de intereses
e impuestos (BAIT) con el total de activos que tiene la empresa.

Pregunta 10.2.

Ratio de rentabilidad financiera (RF o ROE). Indicar cudl de las siguientes
afirmaciones es cierta:

a)
b)

c)

La rentabilidad financiera relaciona el beneficio neto con el volumen de
ventas de la empresa.

La rentabilidad financiera mide la capacidad de la empresa para remunerar
a los capitales propios.

Para el célculo de la RF, en el numerador figura el beneficio antes de inte-
reses e impuestos (BAIT).

Pregunta 10.3.

Ratios de liquidez. Indicar cudl de las siguientes afirmaciones es falsa:

a)

b)

c)

El ratio de liquidez ordinaria, también denominado prueba acida o acid
test tiene en cuenta, del lado del activo, la tesoreria, los clientes y las exis-
tencias en almacenes.

El ratio de liquidez inmediata tiene en cuenta, del lado del activo, solamen-
te la tesoreria.

Laliquidez mide la capacidad potencial que tiene la empresa para cumplir
con sus obligaciones de pago a corto plazo.

Pregunta 10.4.

Indicar cudl de las siguientes respuestas es cierta:
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a) El ratio PER mide el nimero de afios que tardaria en recuperarse el precio
pagado por la accién con los beneficios que genera.

b) El ratio de rotacion de activo se obtiene por el cociente Activo/Pasivo
exigible.

¢) El ratio de autonomia se obtiene por el cociente Recursos ajenos/Recursos
propios.

Pregunta 10.5.

Entre los ratios financiero-bursatiles destaca el ratio PER. Indicar cudl de las
siguientes afirmaciones es cierta:

a) Elratio PER mide la rentabilidad de la empresa.
b) El ratio PER mide el nimero de veces que el beneficio por accién estd
contenido en el precio.

c) Entre dos acciones que tienen un mismo nivel de riesgo se preferird la
accion que tenga el PER més alto.

Pregunta 10.6.

Al analizar la toma de decisiones financieras se tiene en cuenta, ademads de la
rentabilidad, el riesgo que se asume. Indicar cudl de las siguientes afirmaciones es
cierta:

a) Elriesgo econémico depende de la estructura del activo de la empresa.
b) Elriesgo econdmico es el riesgo que asume la empresa como consecuencia
de los recursos ajenos que estd utilizando.

c) Elriesgo financiero es el riesgo que asume la empresa por las fluctuaciones
de la demanda que afectan al volumen de ventas.

Il. Preguntas de contenido practico

Pregunta 10.7.

Laempresa ZY X presenta los siguientes resultados en el iltimo ejercicio eco-
némico:

ACTIVO 12.000 PASIVO 12.000 VENTAS 16.000

- Corriente 6.000 - Corriente 2.000 - Coste Ventas 12.000

- No corriente 6.000 - No corriente 4.000 - Amortizacion 1.000
- R. Propios 6.000
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Se desea conocer la rentabilidad econémica (RE o ROA). Indicar cudl de las
siguientes respuestas es cierta:

a) 15%.
b) 20%.
c) 25%.

Nota: Se recuerda que, para calcular la RE, se ha de calcular previamente el
BAIT.

Pregunta 10.8.

La empresa CBA presenta el balance y la cuenta de resultados resumidos que
se recogen en el siguiente cuadro:

BALANCE CTA. de RESULTADOS
ACTIVO 12.000 (PASIVO 12.000 |VENTAS w2y
- Corriente 4.000 |- Corriente 3.000 |- Coste Ventas 14.500
- No corriente 8.000 |- No corriente 4.000 |- Amortizacion 1.000
- R. Propios 5.000

Se desea conocer la cuantia de las ventas en este ejercicio econémico sabiendo
que el ratio de rentabilidad econdmica (RE o ROA) ha sido del 37,5%. Indicar cuél
de los siguientes resultados es el correcto:

a) 18.000 €.
b) 20.000 €.
) 18.750 €.

Pregunta 10.9.

Calcular el beneficio neto que ha obtenido una empresa sabiendo que el bene-
ficio antes de intereses e impuestos ha sido de 60.000 euros, las cargas financieras
(intereses) han importado 20.000 euros y el tipo impositivo del impuesto de socie-
dades el 25%. La solucién es:

a) 40.000 €.
b) 30.000 €.
¢) No se puede calcular ya que faltan datos.

Pregunta 10.10.

La empresa ZYX presenta el balance y la cuenta de resultados resumidos que
se recogen en el siguiente cuadro:
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BALANCE CTA. de RESULTADOS
ACTIVO 14.000 | PASIVO 14.000 | VENTAS 15.000
- Corriente 5.000 |- Corriente 5.000 |- Coste Ventas 11.500
Disponible (Tesoreria) | 2.000 |- No corriente 5.000 |- Amortizacién 1.500
Realizable (Clientes) 1.800 |- R. Propios 4.000
Existencias (Stocks) 1.200
- No corriente 9.000

Sabiendo que los recursos ajenos se retribuyen a un tipo de interés promedio
iy = 6% y el tipo de gravamen del impuesto de sociedades es el 25%, se desea
conocer el ratio de rentabilidad financiera (RF o ROE). Indicar cudl de los siguien-
tes resultados es el correcto:

a) 26,25%.
b) 30,00%.
c) 22,50%.

Norta: Se recuerda que para calcular este ratio, es preciso calcular previamen-
te el BAIT (Beneficio Antes de Intereses e Impuestos) y el BN (Beneficio Neto)
de la empresa.

Pregunta 10.11.

Con los datos que figuran en el cuadro de la pregunta anterior, en el caso de
que la rentabilidad financiera (RF o ROE) hubiese sido del 22,5%, calcular tipo de
interés promedio i, al que se retribuyen los recursos ajenos. Indicar cudl de las
siguientes respuestas es cierta:

a) 8%.
b) 10%.
c) 6%.

Norta: Se recuerda que, para calcular la RF, se ha de calcular previamente el
BN (beneficio neto).

Pregunta 10.12.

Se dispone de la siguiente informacién referente al tltimo ejercicio econémico
de una empresa:

— Beneficio antes de intereses e impuestos: 600.000 euros.
— Cuantia de los recursos ajenos: 3.000.000 euros.

— Tanto de coste anual promedio de los recursos ajenos 8%.
— Tipo impositivo del impuesto de sociedades 30%.

— Numero de acciones: 150.000.
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El Beneficio por accién (BPA) es:

a) 2,50 euros.
b) 1,68 euros.
c) 3,45 euros.

Pregunta 10.13.

La empresa CBA presenta los siguientes resultados en el dltimo ejercicio eco-
némico:

Empresa BCA
ACTIVO 14.000 PASIVO 14.000
- Corriente 5.000 - Corriente 5.000
Tesoreria 2.000 - No corriente 5.000
Realizable 1.800 - R. Propios 4.000
Existencias 1.200
- No corriente 9.000

Se desea conocer el ratio de liquidez ordinaria o Prueba Acida. Indicar cudl d=
las siguientes respuestas es cierta:

a) 0,40.
b) 1,00.
c) 0,76.

Pregunta 10.14.

Con los datos de la empresa CBA que aparecen en el ejercicio anterior, calcu-
lar el ratio de endeudamiento. La respuesta correcta es:

)] 245,
b) 0,40.
c) 0,75.

Pregunta 10.15.

Con los datos del balance y de la cuenta de resultados que se presentan en =
ejercicio 8 y sabiendo que los recursos ajenos se retribuyen a un tipo de interes
promedio i, = 10%, se desean conocer los valores que toman los siguientes ratios

e Cobertura de los intereses.

e Rotacion del activo.
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Indicar cudles de los siguientes resultados son los correctos:

Nota: El primer niimero corresponde a la Cobertura de intereses y el segundo
a la Rotacion del activo:

a) 2y6.
b) 6,43y 1,67.
c) 4,50y 2,50.

Pregunta 10.16.

De una empresa que cotiza en bolsa se conocen, entre otros, los siguientes
datos:

El beneficio por accién ha sido de 2,45 euros; el precio de esas acciones, 27,86
euros; la rentabilidad econdmica el 16,78% y su ratio de liquidez general 2,59.
Indicar cudl es el ratio PER de esta empresa:

a) 11,37.

b) 2541.

c) 16,78.

Pregunta 10.17.

Laempresa MN estéd obteniendo una rentabilidad econdmica del 16% anual y
el coste promedio de los recursos ajenos es del 9%; por otra parte, la empresa paga
el impuesto de sociedades a un tipo del 25% y la relacion de endeudamiento es
e = 1,2. La rentabilidad financiera de esta empresa es:

a) 19,50%.
b) 21,82%.
c) 18,30%.

Pregunta 10.18.

Una empresa ha obtenido una rentabilidad econémica del 16% anual. El coste
promedio de los recursos ajenos ha sido del 10% anual y la empresa paga el
impuesto de sociedades a un tipo del 30%. Sabiendo que la empresa tiene una
rentabilidad financiera es el 14%. Indicar cudl es su relacién de endeudamiento:

a) 0,67.

b) I.

-
Pregunta 10.19.

Un inversor bursétil ha comprado un paquete de acciones de la empresa JKL
al precio de 12 euros. Ha percibido un cupén de 0,25 euros y ha vendido los dere-
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chos de suscripcién de una reciente ampliacidn a un precio unitario de 0,46; poco
después las vende al precio de 12,50 euros. Se desea conocer la rentabilidad total
bruta que ha obtenido:

a) 11,45%.
b) 10,87%.
c) 10,08%.

Pregunta 10.20.

Al analizar el riesgo financiero de una empresa se ha obtenido que el valor
esperado de la rentabilidad financiera es el 12% y la desviacion tipica es el 3,5%.
También se sabe que el activo total de la empresa es de diez millones de euros y el
ratio de liquidez general es 2. El decisor quiere conocer cudl es el coeficiente de
variacion. El resultado correcto es:

a) 0,1667.
b) 0,2917.
c) 3,4285.
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RESPUESTAS A LAS PREGUNTAS TIPO TEST

[. Preguntas de contfenido tedrico
Pregunta 10.1.

Solucion: ¢)

Justificacion:

Tal como se explica en el tema 10, epigrafe 2:

La respuesta a) es cierta. En efecto, la rentabilidad econdmica es la rentabili-
dad de los activos.

Larespuesta b) es cierta. El ratio de rentabilidad financiera = BN/C.

La respuesta c) es falsa porque el ratio de rentabilidad comercial relaciona el
Beneficio Antes de Intereses e Impuestos (BAIT) con el volumen de ventas y no
con total de activos de la empresa. '

Pregunta 10.2.

Solucion: b)

Justificacion:

Tal como se explica en el tema 10, epigrafe 2.2:

La respuesta a) es falsa ya que en el denominador figuran los capitales propios
o patrimonio neto de la empresa.

Larespuestab) es cierta ya que la rentabilidad financiera relaciona el beneficio
neto con el volumen de capitales propios que tiene la empresa = BN/C.

La respuesta c) es falsa porque en el numerador figura el Beneficio Neto (BN).

Pregunta 10.3.
Solucion: a)

Justificacion:

Tal como se explica en el tema 10, epigrafe 3:

La respuesta a) es falsa porque en la liquidez ordinaria no se tienen en cuenta
las existencias en los almacenes debido a su menor liquidez.

La respuesta b) es cierta porque en la liquidez inmediata solamente se tienen
en cuenta los activos mas liquidos (caja y bancos, y otros activos financieros muy
liquidos).

La respuesta c) es cierta. La liquidez se fija en el corto plazo, tanto del activo
como del pasivo).
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Pregunta 10.4.

Solucion: a)

Justificacion:

La respuesta a) es cierta tal como se explica en el epigrafe 6.1 pagina 312 del
tema 10 del texto.

La respuesta b) es falsa. Este ratio es el cociente Ventas/Activo.

La respuesta c) es falsa. Este ratio es al revés: Recursos propios/Recursos
ajenos.

Pregunta 10.5.

Solucion: b)
Justificacién:
Tal como se explica en el tema 10, epigrafe 6.1, pdgina 313:
La respuesta a) es falsa, ya que el PER es el inverso de la rentabilidad.

La respuesta b) es cierta, ya que PER = Precio/BPA.

La respuesta c) es falsa, porque si el PER es mas bajo se pagard menos por
cada euro de beneficio que produzca.

Pregunta 10.6.

Solucion: a)

Justificacion:

Tal como se explica en el tema 10, epigrafe 7, pagina 315:

La respuesta a) es cierta porque, efectivamente, el riesgo econémico depende
de la composicion del activo de la empresa.

La respuesta b) es falsa porque al riesgo econdmico no le afecta la estructura
del pasivo de la empresa.

La respuesta c) es falsa porque no es el riesgo financiero sino el econdémico el
que se ve influido por las fluctuaciones de la demanda que afectan al volumen dz
ventas.

Il. Preguntas de contenido practico
Pregunta 10.7.

Solucion: ¢)
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Justificacion:

El BAIT (Beneficio Antes de Intereses e Impuestos) es:

BAIT = Ventas — Coste Ventas — Amortizaciones =
=16.000 — 12.000 — 1.000 = 3.000 €

RE < BAIT _ 3000 _ (00 oo

Activo  12.000

Pregunta 10.8.

Solucion: b)

Justificacion:

Se aplica lo estudiado en el tema 10, epigrafe 2.1, pagina 302 y 303.
En primer lugar se calcula el BAIT:

BAIT BAIT

RE (ROA) = = 0,375 = = BAIT = 0,375-12.000 = 4.500 €
12.000

Activo
A continuacioén se aplica la ecuacién:

BAIT = Ventas — Coste de Ventas — Amortizaciones =
4.500 = Ventas — 14.500 — 1.000 = Ventas = 20.000 €

Pregunta 10.9.

Solucion: b)
Justificacion:
Se aplica la férmula:

BN = (BAIT - 1) - (1 —#) = (60.000 — 20.000) - ( 1 —0,25) = 30.000 €

Pregunta 10.10.

Solucion: a)
Justificacion:
Tal como se explica en el tema 10, epigrafe 2.2, pagina 303:

e BAIT = Ventas — Coste de Ventas — Amortizaciones = 2.000 €.
* Intereses = i, - D = 0,06-10.000 = 600 €.

e BAT = BAIT - Intereses = 1.400 €.

* Impuesto de Sociedades = BAT -  (r = 0,25) = 350 €.
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* BN = BAT - Impuesto Sociedades = 1.050 €.
Beneficio Neto  1.050
Recursos propios  4.000

RF (ROE) = i, = = 0,2625 (26,25%)

Pregunta 10.11.
Solucion: a)
Justificacion:

El BN (beneficio neto) es:

BN = RF - Recursos propios = 0,225 - 4.000 = 900 €.
BAIT = 15.000 — 11.500 — 1.500 = 2.000 €.
BN =900 =(BAIT-1) - (1 -1 =(2.000-i,-10.000) - (1 -0,25)
i,=8%

Pregunta 10.12.
Solucion: b)
Justificacion:

Tal como se explica en el tema 10, epigrafe 2.4 el BPA se obtiene asi:
Beneficio Neto  (BAIT—-i,-D)-(1-1) _

BPA =
N.° acciones N.° acciones

3 (600.000 - 0,08 - 3.000.000) - (1 -0,3) _ 168

- 150.000 S
Pregunta 10.13.
Solucion: c)
Justificacion:

El ratio de liquidez ordinaria o Prueba Acida se obtiene:
Bl M= Tesoreria + Realizable _ 2.000 +1.800 — 076

Pasivo corriente 5.000

Pregunta 10.14.
Solucion: a)
Justificacion:
El ratio de endeudamiento es:
Recursos ajenos _ 10.000 _

Endeudamiento = e = =] 255
Recursos propios  4.000
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Pregunta 10.15.
Solucion: b)
Justificacion:
Los resultados son:
BAIT = Ventas — Coste de Ventas — Amortizaciones = 4.500 €.

Los Recursos ajenos suman: 3.000 + 4.000 = 7.000 €
Y los intereses =i, - D = 0,1-7.000 = 700 €.
BAIT  4.500

Intereses 700
Ventas _ 20.000

Activo  12.000

= 6,43 veces

Cobertura intereses =

= 1,67 veces

Rotacién Activo =

Pregunta 10.16.
Solucion: a)
Justificacion:

La ecuacidn para obtener el ratio PER es:
Precio _ 27,86
BPA 245

PER =

=11.37

Pregunta 10.17.
Solucion: c)
Justificacion:
Tal como se explica en el tema 10, epigrafe 7.1 pagina 316 del libro de teoria:

i.=[0,16+ (0,16 —0,09) - 1,2] - (1 - 0,25) = 0,183 (el 18,30%).

Pregunta 10.18.
Solucion: a)

Justificacién:
Al aplicar la férmula que relaciona la rentabilidad financiera y la rentabilidad
econdmica se obtiene:
0,14 =[0,16-0,10)-e](1-0,3) =
0,14 1 004 _2

z ————0,16>-—— =~ 0,67
0,7 006 006 3
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Por lo tanto, los recursos ajenos representan los dos tercios de los recursos
propios.

Pregunta 10.19.

Solucion: ¢)
Justificacion:

Se aplica la segunda férmula del epigrafe 2.5, pagina 305, que permite calcular
la rentabilidad total bruta que han producido esas acciones al inversor:

0,25+12,50— 12+ 046 _
12

Rentabilidad total bruta =

121

=0,100833 (10,08 %)

Pregunta 10.20.

Solucion: b)
Justificacion:
Se aplica la expresion que aparece al final del epigrafe 7.4 en la pagina 320.

v(iy=SRE _ 35 _ 9917

" E(RF) 12

Debe observarse que, en este enunciado, hay algunos datos que no son nece-
sarios para resolver esta pregunta.
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PREGUNTAS DE DESARROLLO

Explique los principales ratios financiero-bursatiles.

Explique la relacion que hay entre la rentabilidad financiera y el endeuda-
miento.

La empresa Z presenta los balances y cuentas de pérdidas y ganancias
correspondientes a los dos tltimos afios cuyas partidas mds significativas
son las siguientes (en miles de euros):

BALANCE DE LA EMPRESA Z
Anos 2014 | 2013 Anos 2014 | 2013
ACTIVO 650 | 525 |PASIVO 650 525
Caja'y Bancos 25 30 |Proveedores 100 90
Clientes 150 120 | Créditos bancarios 90 60
Existencias 225 155 |Préstamosa LP 125 105
Inmovilizado bruto 325 275 |Capital 110 95
- Amortizaciones 75 55 |[Reservas 225 175
Inmovilizado neto 250 220
Cuenta de resultados
Anos 2014 2013
Ventas 1.200 | 1.050
- Coste de las ventas 750 650
- Gastos varios 210 195
- Amortizaciones 20 16

La empresa paga unos intereses promedio del 5% a los créditos bancarios
y un 7% a los préstamos a largo plazo. El tipo del impuesto de sociedades
que grava a la empresa es el 30%.

Se pregunta:

a) Completar la cuenta de resultados y obtener el BAIT (Beneficio Antes
de Intereses e Impuestos) de los afios 2013 y 2014.
b) Calcular el beneficio neto en ambos afios.

Con todos los datos del ejercicio anterior, se ha de calcular:

a) Elratio de rentabilidad econémica.
b) Elratio de rentabilidad financiera.
¢) Elratio de rentabilidad comercial.
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5. Con los datos del ejercicio 3, se ha de calcular:

a) El ratio de liquidez general.
b) Elratio de liquidez ordinaria o prueba 4cida.
c) Elratio de liquidez inmediata.

6. Con los datos del ejercicio 3, se ha de calcular:

a) Elratio de endeudamiento.
b) Elratio de estructura del endeudamiento.
c) Elratio de cobertura de los intereses.

7. Con los datos del ejercicio 3, se ha de calcular:

a) El ratio de solvencia a largo plazo.
b) El ratio de rotacién del activo.

8. La empresa ZYX estd obteniendo una rentabilidad econémica del 15%
anual y el coste promedio de los recursos ajenos es del 10%; por otra par-
te, la empresa paga el impuesto de sociedades a un tipo del 30%. Obtener:

a) Larentabilidad financiera en los casos en que la relacion de endeuda-
miento e es:
a.l)e=0,5a2)e=1;a3)e=2.

b) La rentabilidad financiera en el supuesto de que la empresa obtiene
una rentabilidad econémica del 10% anual, el coste promedio de los
recursos ajenos es del 15% y el impuesto de sociedades es el mismo
(30%), en los casos en los que la relacién de endeudamiento e es: b.1)
e=05,b2)e=1;b3)e=2.

c) Comprobar si se observa el efecto apalancamiento y comentar los
resultados.
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RESPUESTAS A LAS PREGUNTAS DE DESARROLLO

Pregunta 1:
Ver epigrafe 6, paginas 312 a 314.

Pregunta 2:
Ver epigrafe 7.1, pdginas 31 a 317.

Pregunta 3:

a) Enelsiguiente cuadro se recogen los resultados. El Margen bruto se obtie-
ne al restar Ventas — Coste de ventas y el BAIT se obtiene al restar Margen
bruto — Gastos varios — Amortizaciones.

Cuenta de resultados

Anos 2014 | 2013
Ventas 1.200 | 1.050
- Coste de las ventas 750 650
Margen Bruto 450 400
- Gastos varios 210 195
- Amortizaciones 20 16
BAIT 220 189

b) El beneficio neto se calcula, para cada afio, utilizando la siguiente expre-
sién:

BN = (BAIT-1)-(1-1)
En el caso del aito 2014 los intereses importan (en miles de euros):
I=i,-D=0,0590+0,07- 125 =13,25
El beneficio antes de impuestos es (en miles de euros):
BAT = BAIT -7 = 220 - 13,25 = 206,75

El importe del impuesto de sociedades al tipo del 30%, es (en miles de
euros):

T =BAT -t =206,75-0,3=62,03
Y el beneficio neto resulta (en miles de euros):

BN = BAT — T = 206,75 - 62,03 = 144,72

El mismo razonamiento se ha de aplicar al asio 2013. Los resultados se
recogen en el siguiente cuadro:
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Afios 2014 2013
BAIT 220,00 | 189,00
- Intereses 1885 10,35
BAT 206,75 | 178,65
- Impuestos 62,03 53,60
Beneficio Neto 144,72 | 125,05
Pregunta 4:
a) Ratios de rentabilidad econémica:
Para el afio 2014:
El BAIT es 220 y el activo es 650 (en miles de euros) se calcula:
RE = i; = N = 22—0 = 33,85%
Activo 650

b)

c)

300

Y para el afio 2013, el BAIT es 189 y el activo es 525 (en miles de euros):
_ BAIT _ 189
Activo 525

Ratios de rentabilidad financiera:

Para el ario 2014
ElBN es 144,73 y el patrimonio neto es 1 10+225 =335 (en miles de euros).

= 36,00%

RE, = = BN _ 144,72
C
Y para el aiio 2013, el beneficio neto es 125,06 y el patrimonio neto es:

95 + 270 = 270 (en miles de euros)

=43,20%

RF;=1i.= AN = 1205 =46,31%
C 270
Ratios de rentabilidad comercial:
Para el ario 2014
El BAIT es 220 y las ventas 1.200 (en miles de euros) por lo tanto:
BAIT _ 220
Ventas 1200

Y parael afio 2013, el BAIT es 189 y las ventas 1.050 (en miles de euros)
por lo tanto:

RC, =i, = = 18,33%

B e BAIT _ 189 — 18%
Ventas 1050
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El siguiente cuadro resume los ratios de rentabilidad:

Ratios de rentabilidad 2014 2013

Rentabilidad Econémica 33,85% 36,00%
Rentabilidad Financiera 4320% | 46,31%
Rentabilidad Comercial 18,33% 18,00%

Se observa que la rentabilidad econémica y la financiera tienen unos
resultados altos si bien con una ligera tendencia a la baja. La rentabilidad
comercial se mantiene aproximadamente constante y con buenos resulta-
dos.

Pregunta S:
a) Ratios de liquidez general:

Tiene en cuenta todo el Activo corriente: disponible (Tesoreria = Caja y
Bancos), Realizable (Clientes) y Existencias.

e
Para el afio 2014 es: / e
Tesoreria + Clientes + Existencias 25 + 150 + 225 / #
LG|4 = = = 2,11 DR
Pasivo corriente 100 +90 =
Y para el afio 2013: ‘\
LG, = Tesoreria + Clientes + Existencias _ 30+ 120+ 155 ~2.03
Pasivo corriente 90 + 60

b) Ratios de liquidez ordinaria o prueba acida:

Para el asio 2074 es:

103 = BrGel Adila= Tesoreria + Clientes _ 25+ 150 - 092
Pasivo corriente 100 + 90
Y para el aiio 2013:
G Acida = Tesoreria + Clientes . 30+ 120 -

Pasivo corriente 90 + 60
¢) Ratios de liquidez instantanea:
Para el aiio 2014 es:

Tesoreria 25

LI, = =0,13

Pasivo corriente - 100 + 90
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Y para el aiio 2013:

Tesoreria 30

LII3 =

k)

Pasivo corriente 90 + 60

El siguiente cuadro resume los ratios de liquidez:

Ratios de liquidez 2014 | 2013
Liquidez general 2,11 2,03
Prueba acida 0,92 1,00
Liquidez inmediata 0,13 0,20

Se observa que la liquidez general es buena y con tendencia a ir aumen-
tando. La liquidez ordinaria es ligeramente baja pero puede considerarse
aceptable. La liquidez instantdnea es baja y con tendencia a disminuir. En
conjunto, la liquidez de la empresa estd en niveles aceptables aunque es
posible que tenga que acudir al crédito bancario en algunas ocasiones.

Pregunta 6:
a) Ratios de Endeudamiento:

Para el asio 2014
Recursos ajenos D 100 +90 + 125
€4 = —=—=—""""=0,9%4
Recursos propios  C 110 + 225
Y para el afio 2013:
- Recursos ajen.os _ D _ 90 + 60 + 105 — 0.94
Recursos propios  C 95 + 175
b) Estructura de endeudamiento:
Para el afio 2014:
Estruet. de Endeud,g = Pasivo no corriente _ 125 -0,
Pasivo corriente 100 + 90
Y para el aiio 2013:
Eshiuet; da/Brflpiily= Pasivo no corriente _ 105 o,
Pasivo corriente 90 + 60
¢) Cobertura de los intereses:
Para el ario 2014
Cobertura de intereses ;s = BAIT = & = 16,60
1 13,25
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-

Para el afio 2013:
BAIT _ 189

I 1035

Los ratios de endeudamiento para estos dos ailos, se resumen a continua-
cion:

Cobertura de intereses,; = = 18,26

Ratios 2014 2013
Relaciéon de endeudamiento 0,94 0,94
Estructura de endeudamiento 0,66 0,70
Cobertura intereses 16,60 18,26

La relacién de endeudamiento estd dentro de unos valores razonables con
una distribucién de recursos propios y ajenos en torno al 50%. La estruc-
tura de endeudamiento es mala ya que destaca el excesivo peso de los
recursos ajenos a corto plazo y la tendencia es a empeorar. Es una cuestién
a la que se debe prestar la atencién necesaria para tratar de corregir esta
situacion. En cuanto a la cobertura de los intereses es buena.

Pregunta 7:
a) Ratios de solvencia a largo plazo:
Para el aiio 2014:
. Activo A 650
Solvencia,y = . —— ——=—— =),
Pasivo exigible D 100+90+ 125
Y para el aiio 2013:
Solvencia;; = Hyo L 2,06

Pasivo exigible D 90+60+ 105

b) Ratios de rotacion de activos:

Para el afio 2014:

Rotacién activos 4 = bt = 200 =1,85

Activo 650

Y para el aiio 2013:

¥ . Ventas 1050
Rotacion activos s = = =

Activo 525

2
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El siguiente cuadro resume los ratios de solvencia y rotacién de activos

Solvencia y Rotacion Activos 2014 | 2013
Solvencia 2,06 2,06
Rotacidn del Activo 1,85 2,00

Se observa que el nivel de solvencia es bueno y constante, por lo que no
hay ningtin problema en este aspecto; por el contrario, la rotacién del acti-
vo es baja y con tendencia decreciente por lo que se deben analizar las
causas para comprobar si el activo estd sobredimensionado o si se podria
aumentar la capacidad de produccién y ventas.

Para tener una visién conjunta de todos los ratios analizados se ha elabo-
rado el cuadro siguiente:

Ratios 2014 2013
Rentabilidad Econdémica 33,85% 36,00%
Rentabilidad Financiera 43,20% 46,31%
Rentabilidad Comercial 18,33% 18,00%
Liquidez general 2,11 2,03
Prueba dcida 0,92 1,00
Liquidez inmediata 0518 0,20
Relacion de endeudamiento 0,94 0,94
Estructura de endeudamiento 0,66 0,70
Cobertura intereses 16,60 18,26
Solvencia 2,06 2,06
Rotacién del Activo 1,85 2,00

NOTA PARA LOS CUATRO ULTIMOS EJERCICIOS: Para hacer un diagndstico mas
preciso de la evolucién de la empresa se deberia disponer de los datos contables
de més afios (por ejemplo, de los cinco tltimos) y asf, al elaborar los ratios con un
horizonte temporal mas amplio, se podrian sacar unas conclusiones con mayor
validez y consistencia que las que anteriormente se han ido realizando. Si se desea
realizar un diagndstico mas completo se deberfan comparar estos ratios con los
ratios correspondientes a otras empresas de la competencia y con la media del
sector, de manera que se pondria a disposiciéon de la direccién de la empresa una
informacién bastante detallada a la hora de tomar decisiones de futuro. Aqui tni-
camente se pretende dar a conocer cémo se calculan los ratios estudiados.

Pregunta 8:
Se aplica la ecuacién: i, = [i, + ({,— i)+ €] - (1 =1).
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a)

b)

c)

Los datos son i, = 15%; iy = 10%; t = 30% y los resultados que se obtienen
son:
En el caso a.l):

i.=[0,15+(0,15-0,1)-0,5]- (1 -0,3)=0,1225(12,25%)
En el caso a.2):
i.=[0,15+(0,15-0,1)-1]- (1 - 0,3) =0,14 (14%)
En el caso a.3):
i.=[0,15+(0,15-0,1)-2] - (1 = 0,3)=0,175 (17,50%)

CONCLUSION: Al ser i, > i, la rentabilidad financiera crece a medida que
lo hace la relacion de endeudamiento sin que se haya modificado la renta-
bilidad econdmica, el coste de las deudas o el tipo impositivo. Este hecho
se conoce como efecto de apalancamiento positivo.

Los datos son i, = 10%; iy = 15%; t = 30% y los resultados que se obtienen
son:
En el caso b.1):

i. = [0,10 + (0,10 -0,15) - 0,5] - (1 = 0,3) = 0,0525 (5,25%)
En el caso b.2):
i.=1[0,10+(0,10-0,15) - 1] - (1 -0,3) =0,035 (3,5%)
En el caso b.3):
i.=[010+(0,10-0,15)-2]- (1 -0,3)=0 (0%)

CoNCLUSION: Al ser i, < iy, la rentabilidad financiera disminuye a medida
que lo hace la relacién de endeudamiento sin que se haya modificado la
rentabilidad econdmica, el coste de las deudas o el tipo impositivo. Este
hecho se conoce como efecto de apalancamiento negativo.

La ecuacién que relaciona la rentabilidad financiera con la rentabilidad
econdmica, es una de las mds importantes en la gestion financiera porque
describe cémo se produce el efecto apalancamiento (o efecto leverage en
la terminologia anglosajona).

En este ejercicio, se ha comprobado que el endeudamiento ejerce sobre
la rentabilidad financiera un efecto similar al de una palanca, aumentando-
la en épocas de prosperidad, es decir, cuando la rentabilidad econémica es
superior al coste de endeudamiento y disminuyéndola en la misma propor-
cién en €pocas de crisis, cuando la rentabilidad econémica se sitia por
debajo del coste del capital ajeno.

Asi pues, el apalancamiento financiero consiste en que, para unos valo-
res concretos de la rentabilidad econdmica y del coste de los recursos
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ajenos, la utilizacién de deuda en la estructura financiera, amplifica la ren-
tabilidad financiera cuando i, > i, y la reduce cuando i, < i,

Obsérvese que el BN no tiene en cuenta el reparto de dividendos y
mide la eficiencia del uso del activo considerando la forma en la que se ha
financiado. En el grafico que se presenta a continuacidn se recogen los
resultados obtenidos.

Efecto Apalancamiento

20%

15% /
/

5% .

10%

0%

(0)5) 1 2

=—¢=—Apalancpositivo == Apalanc negativo
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PREGUNTAS MAS FRECUENTES (FAQ'S)

¢ Cudl es la diferencia entre flujo de caja y beneficio neto?

El Flujo de Caja (FC) 6 Cash Flow (CF) es la suma del beneficio neto y las
amortizaciones:

FC = BN + Amortizaciones.

Explicacion: El flujo de caja mide la cuantia de dinero generado por la empre-
sa en un periodo determinado y es la diferencia entre los ingresos netos del perio-
do y los gastos ocasionados para su obtencion.

El beneficio neto es lo que le queda a la empresa después de pagar los intereses
y los impuestos (salidas de dinero de la empresa) y haber detraido el importe de
las amortizaciones de los activos reales (dinero que se queda en la empresa para
su utilizacion en el futuro). Como el importe de las amortizaciones se queda en la
empresa, lo puede utilizar temporalmente para su financiacion y por ello se inclu-
ye en el flujo de caja.

No obstante, otros autores consideran este concepto desde una perspectiva mas
amplia y consideran el flujo de caja como la capacidad global de generar recursos
que tiene la empresa y en este sentido, el flujo de caja se equipara con el BAAIT
(beneficio antes de amortizaciones, intereses e impuestos) o el EBITDA (Earning
Before Interest, Tax, Depreciation and Amortization).

Se verifica: BAAIT = BAIT + Amortizaciones. Ahora bien, los intereses y los
impuestos salen de la empresa por lo que, aunque son recursos generados, no se
dispone de ellos para su financiacion y, por ello, no deberian incluirse para el cdl-
culo de los flujos de caja.

En nuestro caso, desde la perspectiva de la capacidad de financiacion de la
empresa y, por ende, desde la perspectiva de su capacidad de inversién con los
recursos generados por la empresa, optamos por la interpretacion que se indica al
inicio de esta respuesta.

En el tema 10, pagina 305, no enfiendo bien el ratio de
rentabilidad total o acumulada ¢ podrian aclararlo?

En el epigrafe 2.5 se describen dos ratios bursatiles que, en el caso de empresas
que cotizan en bolsa, suelen publicarse diariamente en la prensa econdmica. Se
expresan en tanto por ciento y establecen la relacion entre los ingresos (rendimien-
tos) obtenidos en el periodo y el precio del titulo al inicio del periodo. Estas ren-
tabilidades se calculan para un titulo, ya que todos ellos son iguales (es decir, son
de las mismas caracteristicas) y, por lo tanto, todos tienen la misma rentabilidad.
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El primer ratio, que mide la rentabilidad por dividendos, no refleja completa-
mente la rentabilidad de un titulo ya que solamente tiene en cuenta los ingresos
habidos en el periodo de cdlculo, que son los dividendos percibidos y, en su caso.
la prima de asistencia a la Junta General y el importe del derecho de suscripcion,
en el supuesto de que haya habido una ampliacién de capital en ese periodo y se
hubiera vendido el derecho.

El segundo ratio mide la rentabilidad total y tiene en cuenta, ademds del divi-
dendo y los otros potenciales ingresos anteriormente citados, la diferencia entre el
precio del titulo al final del periodo y el precio al principio del periodo, de manera
que se tiene en cuenta la plusvalia (o minusvalia) del titulo.

En ambos casos, las dos formulas que se presentan en el libro de texto, corres-
ponden a rentabilidades brutas, ya que no se tienen en cuenta los impuestos y otros
gastos como la comisién de custodia del titulo y la comisién que percibe la Socie-
dad de Valores, a través de la que se compra el titulo. Cuando se tienen en cuenta
estos impuestos se obtiene la rentabilidad neta.

Veamos un ejemplo para que lo explicado se entienda mejor: Se desea conocer
la rentabilidad bruta por dividendos de un titulo cuyo precio al inicio del periodo
es de 10 euros, sabiendo que se ha percibido un dividendo de 0,40 euros.

Div _ 04 _ o4 (4am)
Py 10

Fp, div =

y la rentabilidad bruta total, sabiendo que al final del periodo su precio es de
11 euros:

Fpor =

DiV+(P|—P0) = 0,40"'(11‘10)

=0,14 (14%)
Py 10

La rentabilidad neta por dividendo, supuesto que el tipo impositivo es el 25%.
la comisién de custodia 0,03 euros y que, el precio efectivo al inicio del periodo
(teniendo en cuenta la comision de compra que habria que pagar) es 10,08 euros:
Pl = (DIV = Ccuslodia) . (1 - t) _ (0,40 I 0903) ) (1 - 0325)
n. div 6 10’08

=0,02752976 (2,75%)

Y la rentabilidad neta total, teniendo en cuenta que el precio efectivo al final
del periodo es 10,92 (ya que se le deduce la comisién de venta):
_ [Div - cawosia + (PT =PI - (1 -1) _
en = PS -
[0,4-0,03 + (10,92 - 10,08)] - (1 - 0,25)

= = 0,09 (9%)
10,08

Se observa que la rentabilidad neta es bastante mds baja que la rentabilidad
bruta y también que, en este caso, la rentabilidad total es mayor que por dividendos
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ya que el precio del titulo ha aumentado. Si el precio hubiera disminuido, la ren-
tabilidad total serfa inferior a la rentabilidad por dividendos e incluso podria pasar
a ser negativa, como en la prictica suele suceder cuando las cotizaciones de los
titulos bajan.

El siguiente cuadro resume los resultados obtenidos:

Rentabilidades | Bruta Neta
Por dividendos 4% 2,75%
Total 14% 9%

En el ratio de Distribucion de dividendos no hay ningdn
comentario sobre cudl seria el valor mas aconsejable. Creo
que lo mejor para los accionistas seria repartir todo el
beneficio neto. ;No les parece l16gico?

No necesariamente. Por ejemplo, en el caso de una empresa que estd en una fase
de expansion, obteniendo unos elevados beneficios y, por ello, su rentabilidad finan-
ciera es muy alta; en consecuencia, el precio de las acciones tendrd un crecimiento
continuado. En este caso, interesa retener todo el beneficio para reinvertirlo.

En efecto, a los accionistas les interesa que la empresa retenga todo el beneficio
y loreinvierta, ya que va a obtener més rentabilidad al dinero reinvertido que la que
puedan obtener los accionistas si reinvierten los dividendos que podrian percibir.
Un ejemplo a destacar es el caso de la empresa IBM en los afios 70 y 80 del siglo
pasado; esta empresa reinvertia todo el beneficio y, con la subida del precio de las
acciones, los inversores obtenfan unas plusvalias muy importantes al venderlas.

En estos casos, una forma usual de recompensar a los accionistas es efectuar
una ampliacién de capital para entregarles acciones gratis con cargo a reservas
(que es donde se integran los beneficios no repartidos). De esta manera los accio-
nistas, si necesitan liquidez, pueden vender estas acciones y asi obtener una com-
pensacién mayor que por la via de los dividendos.

Con cardcter general, para analizar qué es lo mds conveniente, habria que
comparar la rentabilidad que pueden obtener los accionistas al reinvertir los divi-
dendos en el mercado con la rentabilidad total (ver la pregunta anterior) que estan
obteniendo las acciones de la empresa. Al efectuar esta comparacion se debe tener
en cuenta el dividendo neto y no el bruto ya que, los dividendos que cobran los
accionistas tributan como rentas del capital.

En todo caso, hay otros factores a tener en cuenta. Desde una perspectiva sub-
jetiva, los accionistas, en caso de no disponer de informacion suficiente sobre la
rentabilidad esperada de la empresa, preferirdn frecuentemente, cobrar el dividen-
do que es algo tangible frente a unas expectativas dudosas sobre el beneficio de la
empresa.
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TEMA 3: BASES PARA LA VALORACION FINANCIERA

3.1. Construir una tabla financiera de factores de capitalizacion (1 +i)'y
otra de factores de actualizacion (1 + i)™ para distintos valores de i y ¢. Tablas
de doble entrada y una sola pagina para cada tabla. Valores de i: 5, §, 10, 12,

15%.

Solucion:

T3.1.1. Factores de Capitalizacion

Factores de Capitalizacion (1 + i)t
i— 5% 8% 10% 12% 15%
1d
1 1,050000| 1,080000| 1,100000| 1,120000| 1,150000
2 1,102500| 1,166400| 1,210000| 1,254400| 1,322500
3 1,157625| 1,259712| 1,331000| 1,404928| 1,520875
4 1,215506| 1,360489| 1,464100| 1,573519| 1,749006
5 1276282 | 1,469328| 1,610510( 1,762342| 2,011357
6 1,340096 1,586874 1,771561 1,973823 2,313061
7 1,407100| 1,713824| 1,948717| 2,210681| 2,660020
8 1,477455| 1,850930| 2,143589| 2,475963| 3,059023
9 1,551328| 1,999005| 2,357948| 2,773079| 3,517876
10 | 1,628895| 2,158925| 2,593742| 3,105848| 4,045558
11 | 1,710339| 2,331639| 2,853117| 3,478550| 4,652391
12 | 1,795856| 2,518170| 3,138428| 3,895976| 5,350250
13 | 1,885649| 2,719624| 3,452271| 4,363493| 6,152788
14 | 1,979932| 2937194| 3,797498| 4,887112| 7,075706
15 | 2,078928| 3,172169| 4,177248| 5,473566| 8,137062
16 | 2,182875| 3,425943| 4,594973| 6,130394| 9,357621
17 | 2,292018 3,700018 5.054470| 6,866041| 10,761264
18 | 2,406619| 3,996019| 5,559917| 7,689966| 12,375454
19 | 2,526950| 4,315701 6,11 5909 8,612762| 14,231772
20 | 2,653298| 4,660957| 6,727500| 9,646293| 16,366537
21 2,785963 5,033834 7,400250| 10,803848| 18,821518
22 | 2,925261 5,436540 8,140275| 12,100310( 21,644746
23 | 3,071524| 5,871464| 8,954302| 13,552347| 24,891458

PRACTICAS CON ORDENADOR . INDICE DETABLAS 315




Factores de Capitalizacion (1 + i)"t
24 | 3,225100| 6,341181 9,849733| 15,178629| 28,625176
25 | 3.,386355| 6,848475| 10,834706( 17,000064 | 32,918953
26 | 3,555673| 7,396353| 11,918177| 19,040072| 37,856796
27 | 3.733456| 7,988061| 13,109994| 21,324881| 43,535315
28 | 3,920129| 8,627106| 14,420994| 23,883866| 50,065612
29 | 4,116136| 9,317275| 15,863093| 26,749930| 57,575454
30 | 4,321942| 10,062657| 17,449402| 29,959922| 66,211772

En primer lugar se deben escribir los valores de i y t:

Factores de Capitalizacion (1+i)"t

i — 59 | 8% | 10% | 1206 | 15%

1 |
: R A e—

Para continuar poniendo los valores de 7, en vez de escribirlos uno a uno, se
pueden seleccionar los dos primeros y situdndose en la parte inferior derecha,
pulsar el botén izquierdo del ratén.

Sin soltar dicho botén izquierdo del raton, desplazarse hacia abajo, arrastran-
dolo, hasta situarse en el valor que se desea llegar, en este caso el niimero 30.

Ef__z_I""_ e |

2

O ({4 D |~

-

ko)

|3

PTJ —

Cuando se suelta el botén izquierdo del ratdn, aparecen los nimeros de forma
consecutiva, es decir, hasta donde se haya llegado con el ratén (Rellenar serie). En
este ejemplo hasta el nimero 6 para que no ocupe mucho espacio, pero se puede
hacer hasta el nimero que se necesite, en nuestro ejercicio hasta el nimero 30.

Una vez se tienen todos los datos, rellenar la tabla es muy sencillo. Inicialmen-
te, se sitia en la primera celda y se introduce la férmula que se vaya a utilizar, en
este caso (1+1)"t.
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= X & =(1+Cs4psBq

A B IS B WSS D
1
| 2 | Facto Factores de C:
3
| 4| E— 5 | i — 5% 1 8%
| 5] (it
| 6 | 1 ) 1 1=(1+Cs4y$86]

En la férmula, al tipo de interés i, se le antepone el signo $ al nimero para
anclar la fila 4, es decir, donde se traslade una copia de la férmula, siempre se
va a referir a la fila 4, por lo tanto, dicha fila queda constante. Por otra parte, al
valor de ¢ se le antepone el signo $ para anclar la columna B, por lo tanto, donde
se copie la férmula, siempre se hace referencia a la columna B, es decir, se vuelve
constante.

Al pulsar la tecla Enter (en la celda C6) aparece el valor que se estaba buscan-
do. Para que aparezcan todos los valores de la tabla, se selecciona la celda C6 y
situdndose en la parte inferior derecha, se pulsa el botén izquierdo del ratén arras-
trandolo hacia la derecha, para obtener todos los factores de capitalizacidn cuando
t = 1, una vez se suelta el botdn del ratdn.

A continuacién se arrastra hacia abajo pulsando el botén izquierdo del ratén y
asi se obtienen todos los factores de capitalizacién que se buscan.

c6 b £ =(1+C34)5B6
PN [ I T T T B

]

2 Factores de Capitalizacion {1+i)*t

3 |
5 i — 5% 8% | 10% | 1% | 15%
2 [Tt
6l 1 1.050000] 1,080000] 1,100000] 1,120000]  1,150000
Izl 2 1,102500]  1,166400]  1.210000]  1,254400[  1,322500

3 3 1,157625] 1,259712] 1,331000]  1.404928]  1.520875
9 4 1215506]  1,360489] 1.464100] 1,573519]  1.749006

10 5 1276282]  1469328] 1,610510] 1.762342] 2,011357
1] 6 1,340096] 1,586874] 1,771561]  1,973823]  2,313061

12 7 1,407100]  1,713824] 1,948717] 2,210681]  2,660020
13} 8 1.477455]  1.850930]  2.143589|  2.475963]  3.059023
i3 9 [ =

Nota: Se podria rellenar la tabla en un solo paso arrastrando en diagonal hacia la
derecha y hacia abajo.
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T 3.1.2. Factores de Actualizacion

318

Factores de Actualizacion

i 5% 8% 10% 12% 15%
tusl
1 0,952381|  0,925926|  0,909091| 0,892857|  0,869565
2 0,907029|  0,857339| 0,826446| 0,797194| 0,756144
3 0,863838| 0,793832| 0,751315| 0,711780| 0,657516
4 0,822702| 0,735030| 0,683013| 0,635518| 0,571753
5 0,783526| 0,680583| 0,620921| 0,567427| 0,497177
6 0,746215|  0,630170| 0,564474| 0,506631| 0,432328
7 0,710681 |  0,583490| 0,513158| 0,452349| 0,375937
8 0,676839|  0,540269| 0,466507| 0,403883|  0,326902
9 0,644609 |  0,500249| 0,424098| 0,360610| 0,284262
10 0,613913| 0,463193| 0,385543| 0,321973| 0,247185
11 0,584679( 0,428883| 0350494 | 0,287476| 0,214943
12 0,556837| 0,397114| 0318631| 0,256675| 0.186907
13 0,530321| 0,367698| 0,289664| 0,229174| 0,162528
14 0,505068 |  0,340461| 0,263331| 0,204620| 0,141329
15 0,481017| 0,315242| 0,239392| 0,182696| 0,122894
16 0458112 0,291890| 0,217629| 0,163122|  0,106865
17 0436297  0,270269|  0,197845|  0,145644|  0,092926
18 0,415521| 0,250249| 0,179859| 0,130040|  0,080805
19 0,395734| 0,231712| 0,163508| 0,116107| 0,070265
20 0,376889| 0,214548| 0,148644| 0,103667| 0,061100
21 0,358942| 0,198656| 0,135131| 0,092560| 0,053131
22 0,341850| 0,183941| 0,122846| 0,082643|  0,046201
23 0,325571| 0,170315| 0,111678| 0,073788| 0,040174
24 0,310068 | 0,157699| 0,101526| 0,065882| 0,034934
25 0,295303| 0,146018| 0,092296| 0,058823|  0,030378
26 0,281241| 0,135202| 0,083905| 0,052521| 0,026415
27 0,267848| 0,125187| 0,076278| 0,046894|  0,022970
28 0,255094| 0,115914| 0,069343| 0.,041869| 0,019974
29 0,242946|  0,107328| 0,063039| 0,037383| 0,017369
30 0,231377| 0,099377| 0,057309| 0,033378| 0,015103
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Se procede de forma andloga al de los factores de capitalizacién: En primer
lugar se escriben los valores de i y ¢:

Factores de Actualizacion {1+}*t

8% |

i —
1t
‘ —
2
Una vez se han anotado estos datos, se rellena la tabla. Situdndose en la pri-
mera celda, se introduce la férmula que se vaya a utilizar, en este caso (1+i)"-t.
En el valor de i se antepone el signo $ al niimero para anclar la fila 53, es decir,
donde se traslade una copia de la férmula, siempre se va a referir a la fila 53. En el
valor de ¢ se antepone el signo $ a la letra para anclar la columna B, por lo tanto,

donde se copie la férmula, siempre se hace referencia a la columna B, es decir, se
vuelve constante.

10% 2% | 15%

C55 - A =(1+C353)(-5B55)

Al B @ | D [ E
S0
51 __ Factores de Actualizacion (1+i)*-1
(52 |
53 i— 5% | 8% [ 0% ]
54 | 1t
55 | 0952331 [ |

Para que aparezcan todos los valores de la tabla, se selecciona la celda C55 y
situdndose en la parte inferior derecha, se pulsa el botén izquierdo del ratén arras-
trandolo hacia la derecha, para obtener todos los factores de actualizacién cuando
t =1, una vez se suelta el boton citado.

A continuacion se arrastra hacia abajo pulsando el botén izquierdo del ratén y
asi se obtienen todos los factores de actualizacién que se buscaban.

También se podria arrastrar hacia la derecha y hacia abajo (en diagonal), para
completar la tabla en un solo paso.

Ch5 - A =(1+C$53(-3B55)

A B | ¢ [EI | E M=t | Gl
50 1
51| Factores de Actualizacion (1+i)4-t
52
5 i — 5% | 8% [ 10% [ 12% 15%
sl T In =
55 | 1 0.952381] 0,925926] 0,909091] 0,892857|  0,869565
56 | 2 0907029 0.857339] 0,326446| 0797194] 0756144
57 3 0863833 0.793832] 0.751315| 0,711780] 0657516
53 | 4 0822702| 0.735030] 0.683013| 0,635518] 0571753
59 | 5 0783526  0.680583] 0620921| 0567427 0497177
60| 6 0,746215| 0630170  0,564474]  0506631| 0432328
61| 7 0.710681] 0383490 0513158| 0.452349] 0375037
62 F s]
I a u
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3.2. a)

Construir la tabla de valores con los siguientes datos: C = 1.000 €;
i=6%:
Dl Caplt.allzacwn Capitalizacion Diferencia
Simple Compuesta
(meses) C-(l+i-1) C-(1+1i)

b) Representar graficamente la diferencia para el mismo intervalo de

Solucion:

0 a 15 meses.

T 3.2.0) Tabla capitalizaciéon simple, compuesta

y diferencia
Duraciéon Sop ;tl:l;;le Son C?:) iltnall)iz‘:scti;in Diferencia
(meses) | C-(1+i-1) C-(1+if C(CCOS;‘;‘EL‘: t;)
0 1.000,00 € 1.000,00 € 0,00 €
1 1.005,00 € 1.004,87 € 0,13 €
2 1.010,00 € 1.009,76 € 0,24 €
3 1.015,00 € 1.014,67 € 0,33 €
4 1.020,00 € 1.019,61 € 0,39 €
5 1.025,00 € 1.024,58 € 0,42 €
6 1.030,00 € 1.029,56 € 0,44 €
7 1.035,00 € 1.034,57 € 0,43 €
8 1.040,00 € 1.039,61 € 0,39 €
9 1.045,00 € 1.044,67 € 0,33 €
10 1.050,00 € 1.049,76 € 0,24 €
11 1.055,00 € 1.054,87 € 0,13 €
12 1.060,00 € 1.060,00 € 0,00 €
13 1.065,00 € 1.065,16 € -0,16 €
14 1.070,00 € 1.070,34 € -0,34 €
15 1.075,00 € 1.095,55€ -0,55 €
16 1.080,00 € 1.080,79 € -0,79 €
17 1.085,00 € 1.086,05 € -1,05 €
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Duracién Cap;ti:;lli;lz:: s szi;l:lf::tign Diferencia
(meses) | C-(1+i-1) C-(1+iy C(Ccosnggzta)
18 1.090,00 € 1.091,34 € -1,34 €
19 1.095,00 € 1.096,65 € -1,65 €
20 1.100,00 € 1.101,99 € -1,99 €

En primer lugar, se rellena la columna «Duracién (meses)», tal y como ya se ha
indicado, se seleccionan los dos primeros y situdndose en la parte inferior derecha,
se pulsa el botén izquierdo del ratén y sin soltar, hay que desplazarse hacia abajo.

Para rellenar la columna de «Capitalizacién simple», se introduce la férmula
en la primera fila y a continuacidn se arrastra el ratén, apretando el botén izquierdo
del mismo hasta la celda que se desee.

C13 v

B =Ca*(1+i*(t/12))
Al B [ C JER=|

_?v_ C=1.000€ i= 6%
| 1] Duracién |Capitalizacion Simple| Ca
12 | (meses). C-(1+i-1)
| 13| b 1.000,00 €
| 14 | 1 1.005,00 €
15| 2 1.010,00 €
16| 3 1.015,00 €

17 4 1.020,00 €
18] 5 1.025,00 €
| 19 | 6 1.030,00 €
20| 7 1.035,00 €
21| 8 1.040,00€
|22 ] 9 1.045.00 €
23] 10 3

En la férmula aparece Ca (en este €]
Primero hay que introducir la cuantia .
Ca Ca

rcicio igual a 1000), que es la cuantia inicial.
= 1000 yenlacasilla de la izquierda poner
gv ig (o las letras que se prefieran) para referirse a ese valor.

Ca =i 1000 )
Al B C D i - e 6%
_?v_ C=]1.000 € A | B | £ | D l B
1] Duracion |Capitalizacion Sin 9 C=/1.000 € i=|6%
12 _ (meses! C=aTeal 1), T : ; =]
3] 0 | 1.000,00 € il I Duracion ICapitaIizacién Simﬁ_lql Capitalizacion
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Para el tipo de interés se procede de la misma manera. Primero se introduce el
tipo de interés ﬁg‘ 6% y enla casﬂla de laizquierda se pone !

da se pone ¢ t

Una vez se tienen deﬁmdas todas las variables, se introduce la férmula
= Ca*(1+1*(t/12)), en la primera fila y se arrastra hacia abajo para que aparezcan
el resto de valores de la capitalizacion simple.

Se procede de la misma forma para la capitalizacién compuesta. En este caso,
se introduce, en la primera fila, la férmula = Ca*(1+i)"(t/12). Dado que ya estan
definidas las variables Ca, i y ¢, lo tinico que hay que hacer es arrastrar hacia abajo
el botén izquierdo del ratoén para que aparezcan los valores de la capitalizacion
compuesta.

~ EB3IF A =Ca™(1+ipt/12)
Al B [ ¢ |, D [ 7 I

R C=1.000 € i= 6%
[11] Duracion |Capitalizacién Simple| Capitalizacion Compuesta
| 12| {meses) C-{1+i-1) C-(1+i)f e
[13] 0 1.000,00 € [ 1.000,00 € |

14 1 1.005,00 € i 1.004,87 € |
|15 ] z 1.010,00 € [ 1.009,76€ |
16| 3 1.015,00 € 1.014,67 €

17 4 1.020,00 € 1.019,61€
18] 5 1.025,00 € 1.024,58 €
19 6 1.030,00 € 1.029,56 €
20 7 1.035,00 € 1.034,57 €
[21] 8 1.040,00 € 1.039,61€

22 9 1.045,00 € 1.044,67 €
23] 10 5]

Para realizar la diferencia, hay que situarse en la primera fila e introducir el
signo =. A continuacion ir a la casilla de capitalizacién simple, introducir el signo —
e ir a la casilla de capitalizacién compuesta, y pulsar Enter, siempre en la misma
fila.

=C13-E13
AL ST (- F e H |
1.000 € i=6% |
Capitalizacion Simple| Capitalizacion Compuesta Biferencia
C-{1+i-1) C-(1+i) (C.Simple - C.Compuesta)
1.000,00 € I 1.,000,00 € =C13-E13

Una vez se tiene el de la primera fila, pulsando el botdn izquierdo del ratén ¥
arrastrandolo hacia abajo, se obtienen el resto de los valores.
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T 3.2.b) Grdfico diferencia capitalizacion
simple-compuesta

|Diferencia entre Capital obtenido en C.Simple y en C.Compuesta I

=0 Diferencial

0,4 ==t i
/ \ C. Simple >

0,2 / N C. Compuesta

0,6

Diferencia
(=)

C. Simple <
C.Compuesta
-0,4

Tiempo (meses)

A continuacién se explica con detalle cémo realizar la representacion gréfica.

Para realizar cualquier representacion grafica se debe pulsar en el simbolo L@
que se encuentra en la parte superior central de la pantalla o bien de la siguiente
manera:

[ Insertar | Bowmato
| Filas
. Columnas

; Hoja de célcule

| @1 Graficow.

| S T B Y
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A continuacién aparece la siguiente ventana; en nuestro caso se ha elegido un
grafico de tipo «lineas»:

Asistente para graficos - paso 1 de 4: tipo de grafico

Tipos estédndar I Tipos personalizados

Tipo de gréfico: Subtipo de gréfico:
M Columnas (
E Barras

S

@ Circular

‘_ XY (Dispersion)
‘ Areas

%) Anillos

| @ Radial

| @ Superficie

e surbujas

Linea con marcadores en cada valor de
datwos,

|
| [ Presionar para ver muastra ]

I Cancelar ] r_«. Afras ][ Siguiente > J [ Finalizar J

Se pulsa en «Siguiente» y aparece otra pantalla, donde hay que pulsar «Serie».
En la parte inferior izquierda aparece  Agregar l se introduce el «Nombre» de la
siguiente forma: = «Nombre que se qulera» o también se pulsa en el botén |3 y

es decir:

Datos de origen - Nombre: m----—— R

[=H01a1!SG511

«Diferencia» y se toma desde el primer valor (correspondlente al mes 0) hasta el
valor que corresponde al mes 15 (en este caso hasta -0,55 euros). Para volver a la

res desde O meses hasta 15 meses. De la misma forma hay que pulsar en | para
volver a la pantalla anterior.
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‘Datos de ongen

Ranio de datos ] Serie

Biferencia

Wi

Nombre: | =HojallsGsil [3)
valores: | =Hoja1!sGS13:5G§28 E=
[ Agegar J[ outar |
Rétulos del eje de categorfas {X): ‘l =Hoja 1! 58;1_3_58528 -

[ Caneelar ][ < Atrés ][Siglien!e>§[_f_inaizar ]

A continuacién se pulsa en !Siﬂl@' = >] para pasar a la siguiente pantalla

Asistente para graficos - paso 3 de 4: opciones de grafico donde aparecen los siguien-
tes botones en la parte superior:

| Tidos | - Eje [ Lineas de divisisn |{Teyenda : | Rétulos de datos | Tabla de datos |

: [ se debe introducir el «Titulo del grafico» y como se denomina a
los ejes de coordenadas cartesianas. En cuanto al resto de botones «Eje», «Lineas
de division», etc., se pueden dejar tal y como aparecen por defecto o se pueden
modificar.

Qpciones de grafico S = = -'-54% Sl x|

Titulo del grafico:
]Diferencia entre Capital obterl [Dif.'o-ci- oatre Cavitalubtonidn on C.Simple ,]

an C.Campuorte

Eje de categorias (X):

08T

I'ﬁempo (meses) | |
Eje de valores (Y): i

IDiferenda J g
5 5 - E S, =

Segundo eje de valares (1)

i l Tismpa (marar)
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Para terminar se pulsa en |:Sig.uien§e > ! y por ultimo en I Finalizar ’

Para modificar las caracteristicas de los ejes de ordenadas y de abscisas, hay
que situarse encima de ellos.

Si se quiere modificar el eje de ordenadas (Y), hay que situarse encima (eje
de valores Y) y hacer doble clic o bien, se pulsa el botén derecho del raton, apare-
ciendo la siguiente ventana donde se elige «Formato de ejes»: | 4 Eounatode sjes

Borrar
En este grafico se ha utilizado la siguiente «Escala», pero como es 16gico, se
puede utilizar la que se crea mds conveniente:

Formato de ejes [0 X ]

Tramas

Fuente | Nimero | Alineacion |

Escala del eje de valores (Y)
Automatico
] minimo:
[@] méximo:
Unidad mayor:  ig,2
Unidad menor: 0,04
Eje de categorias {X}
quza en: 0 | |

Para modificar el fondo de color del grafico, hay que situarse encima (Area
de trazado):

06

—o— Diferencia

04

02

0.2 &

04 &

0,6
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Se hace doble clic o se pulsa el botén derecho del raton y aparece la siguiente
ventana:

ﬁ Formato del drea de trazado...

I Tipo de gréfico... _
Datos de origen...

| Opciones de gréfico...

I Ubicacién...

! Vista en 3D...

A .
| Ventana de gréfico

J Borrar

A través de esta opcién, como se observa, se pueden modificar diferentes ca-
racteristicas del grafico como «Tipo de grafico», «Opciones de grifico», etc.

Una vez se llega al «Formato del drea de trazado», hay que elegir la que se
considere mds conveniente segiin las necesidades o los gustos:

Formato del 4rea de trazadM o X
! 5
Barde Area |
& Autemdtico Automética
| @ ninguno Ninguna
&) Personalizado EEEEEEER
| Estlo: l" “3 EEEEEEERN
\ - - — [ § L:Z EEER l
l Color: | Automatico L’Z[ BOO EEE
e ——— BOLEE O
I (o i (e —
i
r | Muestra |
| | C— |
[ |
, |

Nota: Debe observarse que se han recuadrado las explicaciones de cémo se realiza
este gréfico, para que sirvan de referencia cuando se hayan de realizar otros similares.

3.3. Con los datos del ejercicio 2:

a) Efectuar la comparacién diaria entre 170 y 195 dias, para observar la
diferencia maxima entre capitalizaciéon simple y compuesta.

b) Representar graficamente la diferencia.

Solucion:
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T 3.3.a) Diferencia entre ambas capitalizaciones

Duracion | Capitalizacion Simple | Capitalizacion Compuesta Diferencia
(dfas) C-(1+i-1 C-(1+iy C(Cc(i;‘;ﬁ’im)
170 1.028,33 € 1.027,90 € 0,435402 €
171 1.028,50 € 1.028,06 € 0,435682 €
172 1.028,67 € 1.028,23 € 0,435935 €
173 1.028,83 € 1.028,40 € 0,436160 €
174 1.029,00 € 1.028,56 € 0,436359 €
175 1.029,17 € 1.028,73 € 0,436531 €
176 1.029,33 € 1.028,90 € 0,436676 €
177 1.029,50 € 1.029,06 € 0,436794 €
178 1.029,67 € 1.029,23 € 0,436885 €
179 1.029,83 € 1.029,40 € 0,436949 €
180 1.030,00 € 1.029,56 € 0,436986 €
181 1.030,17 € 1.029,73 € 0,436996 €
182 1.030,33 € 1.029,90 € 0,436979 €
183 1.030,50 € 1.030,06 € 0,436935 €
184 1.030,67 € 1.030,23 € 0,436864 €
185 1.030,83 € 1.030,40 € 0,436767 €
186 1.031,00 € 1.030,56 € 0,436642 €
187 1.031,17 € 1.030,73 € 0,436490 €
188 1.031,33 € 1.030,90 € 0,436311 €
189 1.031,50 € 1.031,06 € 0,436105 €
190 1.031,67 € 1.031,23 € 0,435872 €
191 1.031,83 € 1.031,40 € 0,435612 €
192 1.032,00 € 1.031,56 € 0,435326 €
193 1.032,17 € 1.031,73 € 0,435012 €
194 1.032,33 € 1.031,90 € 0,434671 €
195 1.032,50 € 1.032,07 € 0,434303 €

Nota: Debe observarse que la diferencia maxima no se produce exactamente en la
mitad del afio, que serian 182,5 dias. En este caso, el maximo corresponde a 181 dias.

Para calcular la tabla, en primer lugar se rellena la columna de la «Duracién
(dias)», tal y como ya se ha indicado, seleccionando los dos primeros vy, situdndo-
se en la parte inferior derecha, se pulsa el boton izquierdo del ratén y sin soltar,
desplazarse hacia abajo.
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Para rellenar la columna de «Capitalizacién simple», se introduce la férmula
en la primera fila y a continuacion se arrastra el ratén, apretando el botén izquierdo
del mismo hasta la celda que se desee, para que aparezcan el resto de valores de

la capitalizacién simple.

A& =Ca(1+"(/360))

[ T ==
11.000 € i= 6%
Capitalizacién Simple | C
Cla (=k i)
— 1.026.33 €
£ = A =Ca™(1+i)(/360)
Al B | S I D [ E | ]
5 C=1.000 € i=,6%
E Duracion | Capitalizacion Simple | Capitalizacion Compuesta
7 (dias) C (1+i t) C-(1+i} «©
8| 170 1.028,33 € 1.027,90 €
9] 171 1.028,50 € 1.028,06 €
10 172 1.028,67 € 1.028,23 €
K 173 11.028,83 € 1.028,40 €
2] 174 1.029.00 € 1.028,56 € B
3] 175 1.029.17 € 1.028,73 €
4] 176 1.029.33 € 1.028,90 €
15 177 1.029,50 € 1.029.06 €
16| 178 1.029,67 € [ =

Se procede de la misma forma para la capitalizaciéon compuesta. En este caso
introducimos, en la primera fila, la férmula = Ca*(1+i)(t/12). Dado que ya estdn
definidas las variables Ca, i y ¢, lo inico que hay que hacer es arrastrar hacia abajo,
con el botdén izquierdo del raton, para que aparezcan los valores de la capitaliza-

cion co

mpuesta.

Para calcular la diferencia, hay que situarse en la primera fila e introducir el
signo «=», a continuacion situarse en la casilla de capitalizacién simple, luego
introducir el signo «—» e ir a la casilla de capitalizacién compuesta y pulsar Enter,
siempre en la misma fila.

G8 - & =C6ES
LAl B I Eor | D [ E | F | | H |
5 C=/1.000 € i= 6%
6 1 Duracién | Capitalizacion Simple | Capitalizacion Compuesta Diferencia
7 (dias) Gt i Ci1+i)t | (C.Simple - C.Compuesta)
e 170 1.028,33 € 1.027,90 € [ 0435402 €

Una vez se tiene el de la primera fila, se pulsa el botén izquierdo del ratén y

arrastrandolo hacia abajo, se obtienen el resto de los valores.
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T 3.3.b) Grdafico diferencia entre ambas capitalizaciones

Diferencia entre C.Simple y C.Compuesta
para el intervalo de 170-195 dias.

0,4375 €
0,4370 €
0,4365 €
0,4360 €
0,4355 €
0,4350 €
0,4345 €
0,4340 €
0,4335 €

—o— Diferencia 4

Diferencia en €

170 175 180 185 190 195
Tiempo (dias)

A continuacion se procede de la misma forma que en el grafico del ejercicio
2 apartado b del tema 3. Ver las explicaciones que estdn dentro del recuadro co-
rrespondiente.

En este caso, cabe destacar que en «Valores» se pulsa E;.L se va a la columna
de «Diferencia» y se toma desde el primer valor (correspondiente al mes 170) has-
ta el valor que corresponde al mes 195 (en este caso hasta 0,434303 euros). Para
volver a la pantalla anterior se pulsa

En cuanto a Rétulos del eje de categorias {X): , pulsando en [i:_l_, se toman los valo-
res desde 170 meses hasta 195 meses. De la misma forma, hay que pulsar en
para volver a la pantalla anterior.

En este grafico se ha utilizado la siguiente «Escala» en los ejes de coordenadas
cartesianas, pero como es 16gico, se puede utilizar la que se crea mas conveniente:

Formato de ejes : i - Formato de ejes [— X
i Fuents | Nimero | Alinzacién ,l liltemesy | Fuente | Nomero | Alineadidn L
s — = Escala del ej egorias (X)
Escala del eje de vaiores {1}
T Eje de valores {¥) quza -
":,h_m e €en categoria numero: 1
inmo:
- (o— v Mimero de categorias entre I
Méximo: 0,4375 rétuos de marcas de graduaddn: |5
Unidad mayor:  |0,0005 7[ Nimero de categorias
— . entre marcas de graduacion: 1
Unidad menor: 10,0001 —
Eje de categorias (X) Eje de v?lmes {Y) quza entre categorias
A 5 ;325 | Categorias en orden inverso
= : l. S | Eje de valores (Y} cruza en maxima categoria

Nota: Se recomienda que los valores médximo y minimo del eje Y estén préximos a

los valores extremos de la tabla que se representa, para que, en el grafico, se detalle ade-
cuadamente la forma de la linea a representar.
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3.4. Con los datos del ejercicio 2:

a) Comparar el descuento comercial, el racional y el compuesto.
b) Representar graficamente la diferencia.

Solucion:

T 3.4.a) Tabla de descuento comercial, racional
y compuesto

Duracién | Dto. Comercial | Dto. Racional | Dto. Compuesto | Diferencia | Diferencia
(meses) | C-(—d-1) | C/(1+i-t) | C-(A+iy D(_DCE;’;‘;;D S_)iii?éﬁ;b
0 1.000,00 € 1.000,00 € 1.000,00 € 0,00 € 0,00 €
1 995,00 € 995,02 € 995.16 € 0,16 € 0,13 €
2 990,00 € 990,10 € 990,34 € 034 € 0,24 €
3 985,00 € 985,22 € 985,54 € 0,54 € 0,32 €
4 980,00 € 980,39 € 980,76 € 0,76 € 0,37 €
S 975,00 € 975,61 € 976,01 € 1,01 € 0,40 €
6 970,00 € 970,87 € 971,29 € 1,29 € 041 €
7 965,00 € 966,18 € 966,58 € 1,58 € 0,40 €
8 960,00 € 961,54 € 961,90 € 1,90 € 0,36 €
9 955,00 € 956,94 € 957,24 € 2,24 € 0,30 €
10 950,00 € 952,38 € 952,60 € 2,60 € 0,22 €
11 945,00 € 947,87 € 947,99 € 2,99 € 0,12 €
12 940,00 € 943,40 € 943,40 € 340 € 0,00 €
13 935,00 € 938,97 € 938,83 € 383 € -0,14 €
14 930,00 € 934,58 € 934,28 € 4,28 € -0,30 €
15 925,00 € 930,23 € 929,75 € 4,75 € -0,48 €
16 920,00 € 925,93 € 925,25 € 525€ -0,68 €
17 915,00 € 921,66 € 920,77 € 5,77 € -0,89 €
18 910,00 € 91743 € 916,31 € 6,31 € -1,12 €
19 905,00 € 913,24 € 911,87 € 6,87 € -1,37 €
20 900,00 € 909,09 € 907,45 € 7,45 € -1,64 €

Se procede de la misma manera que en el tema 3 ejercicio 2, pero en este caso
utilizando las leyes financieras de descuento.
~ Pararellenar la columna de «Descuento Comercial», se introduce la férmula
_f_:it =Ca*(1-1"t/12) en la primera fila y a continuacion se arrastra el ratén, apretan-

do el botén izquierdo del mismo hasta la celda que se desee. En este caso, la que
corresponda al mes 20.
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En el caso del descuento racional se introduce, en la primera fila, la férmula
# =Ca/(1+i*t{12) . Dado que ya estan definidas las variables Ca, i y t, lo tnico
que hay que hacer es arrastrar hacia abajo el botén izquierdo del raton, para que
aparezcan los valores del descuento racional.

Y para obtener los valores del descuento compuesto se utiliza la férmula
| =Ca*(1+ip(M12).

Para hallar la «Diferencia (Descuento Compuesto — Descuento Comercial)»,
hay que situarse en la primera fila e introducir el signo =, a continuacién ir a la ca-
silla de Descuento Compuesto, introducir el el signo —, ir a la casilla de Descuento
Comercial y darle a Enter, siempre en la misma fila, | & =SE7-$C7 . Una vez se
tiene el de la primera fila, se pulsa el botén izquierdo del ratén y, arrastrandolo
hacia abajo, se obtienen el resto de los valores.

Para realizar la «Diferencia (Descuento Compuesto — Descuento Racional)»,
se procede de la misma manera que con la diferencia anterior. Se sitia en la pri-
mera fila y se introduce la férmula 25 =$E7-$D7 . Una vez se obtiene el valor de la
primera fila, se pulsa el botén izquierdo del ratén y, arrastrdndolo hacia abajo, se
obtienen el resto de los valores.

i Al =SE7-3D7
C 1 D T E F } G
1.000,00 € 1 i= 6%
Dto. Comercial | Dto. Racional | Dto.Compuesto| Diferencia Diferencia
C {1-d-1) C/{(1+i-1) C-(1+1)" | ©@Comp-D.Comercial)] (0.Comp.- DRacional)
1.000,00 € 1.000,00 € 1.000,00 € 0,00 € 0.00 €
995.00 € 995,02 € 995,16 € 8,16 € 0,13 €

13.4.b) Grdfico diferencia: leyes financieras
de descuento

Diferencias |

—— D.Compuesto - D.Comercial —#— D.Compuesto - D.Racional

descontados

Diferencia en € entre valores

0 1 2 3 4 5 6 [/ 8 9

Tiempo (meses)
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Se procede de forma andloga a como se ha realizado la representacion grafica
del tema 3 ejercicio 2 apartado b.

En cuanto a la «Serie», se agregan las dos series de Diferencias (la del Des-
cuento Compuesto — Descuento Comercial y la del Descuento Compuesto — Des-
cuento Racional).

En este grafico se ha utilizado la siguiente «Escala» para los ejes de coordenadas
cartesianas, pero como es 16gico, se puede utilizar la que se crea mds conveniente:

Formato de gjes ppodn

= Formato de ejes A
e s e e | - .
; Escala del eje de valores {¥} ‘ Tramas |; Fuente 1 Ndmero | Alneaadn l
Automético Escala del eje de categonas (X)
[0 diimo: h S Eje de valores (Y) cruza
[ maximo: S en categoria nimero: ;—1
{9 unidad mayor: ! Nimero de categorias entre i
[¥] Unidad menor: [0,2 A’ rétulos de marcas de graduacdn: |1
77 Ea de categorias (X) Ndmero de categorias .
eumen: El sntre marcas de graduadién: i1

3.5.a) Dado el tanto nominal del 9% anual para frecuencias m = 2, 3, 4,
6, 12, 52 y 365, obtener el tanto efectivo correspondiente y repre-
sentarlo graficamente en funcién de m.

b) Dado el tanto efectivo del 9% anual, obtener el tanto nominal para
frecuencias m = 2,3,4, 6, 12,52 y 365, y representarlo graficamen-
te en funcion de m.

Selucion:

T 3.5.a.1) Tabla de tantos efectivos

h réditos tantos efectivos en %
ilm AQ+i/my"-1
2 0,045 0,09202500 9,202500%
3 0,03 0,09272700 9,272700%
4 0,0225 0,09308332 9,308332%
6 0,015 0,09344326 9,344326%
12 0,0075 0,09380690 9,380690%
52 | 0,001730769 0,09408917 9,408917%
365 | 0,000246575 0,09416214 9,416214%

En primer lugar se rellena la columna de la frecuencia «m». A continuacion la
columna de los «Réditos» donde se introduce la férmula & =ifm en la primera
fila y a continuacién se arrastra el ratén, apretando el botén izquierdo del mismo
hasta la celda del dltimo valor.
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Para el tipo de interés se procede de la misma manera. Primero se introduce el
tipo de interés y en la casilla de laizquierda se pone i i v & 8% .
En cuanto a la frecuencia m, se sefalan todas las frecuencias que se toman en
consideracién (en este caso son 7 valores, desde 2 hasta 365) y en la casilla de la
izquierda se pone m.

Se procede de la misma forma para los tantos efectivos. En este caso se intro-
duce, en la primera fila, la férmulai® =(1+/mp'm-1 . Dado que ya estdn definidas
las variables i y m, lo unico que hay que hacer es arrastrar hacia abajo el botén
izquierdo del ratén, para que aparezcan los valores del tanto efectivo.

En la columna de porcentaje, se toman los valores de la columna anterior y al
situarse encima de la primera fila, se presiona el boton derecho del ratén y se elige
la opcién de «Formato de celdas...», aparece una nueva ventana donde se puede
elegir la categoria del nimero (en este caso porcentaje) y cuantos decimales se
desea que aparezcan.

g

) Formatode celdas L—-L— 2 -ﬁ
& Cortar - =
& Copiar | Alineacidn | Fuente | Bordes | Tramas | proteger |
(B4 Pegar Categoria: Muestra
. General = 9,202500%
Pegado especial... NGmero -
Moneda Posidones dedmales: 6 £
Insertar... Contabilidad |: =
Eliminar... Fecha

Borrar contenido

4 Insertar comentario

Formato de celdas..

Espedial
Personalizada

Una vez se tiene el valor de la primera fila, pulsando el botén izquierdo del
ratén y arrastrandolo hacia abajo, se obtienen el resto de valores.

iﬁi =D8
s D L E
9%
réditos | tantos efectivos en %
_ifm | grimy™a |
0.045] 0,09202500 | 9.202500%
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T 3.5.0.2) Grdfico de tantos efectivos en funcidon de m

—0— Tantos Efectivos en % I

9,50%
9,40%
9,30%

9,20%

9,10%
2 3 4 6 12 52 365

NoTA: Debe observarse que la escala del eje horizontal no es proporcional.

Para representar el grédfico se procede de forma andloga a como se ha realizado
el del tema 3 ejercicio 2 apartado b, que se ha recuadrado.

Eneste grafico se ha utilizado la siguiente «Escala» en los ejes de coordenadas
cartesianas, pero, como es logico, se puede utilizar la que crea mds conveniente:

Formato de ¢j —ie —
ormato de ejes = 11112-__ = : @

Tramas |

Escala del eje de valores (¥)

Automatico )
Minimo: 0,091
] Méximg: 0,095

Unidad mayor:  |0,001
Unidad menor:  |0,0002

Eje de categorias ()
uza en: 10,091 I

Formato de ejes

| Tramas Fuente | Namero | Alineacién
Escala del eje de categorias {X)

Eje de valores {¥} quza

en categeria numero: 1

Namero de categorias entre S
rétulos de marcas de graduadién: [1

Omero de categorias

) =
entre marcas de graduaddn: i 1

Eje de valores (Y} quza entre categorias
Categorias en orden inverso
Eje de valores {Y) qruza en méxima categoria
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T 3.5.b.1) Tabla del tanto nominal

rédito tantos nominal
(143! I+ m
2 | 0,044030651 0,08806130 8,806130%
3 | 0,029142467 0,08742740 8,742740%
4 0,021778181 0,08711272 8,711272%
6 | 0,014466592 0,08679955 8,679955%
12 | 0,007207323 0,08648788 8,648788%
52 | 0,001658637 0,08624915 8,624915%
365 | 0,000236131 0.08618787 8,618787%

en %

En primer lugar se rellena la columna de la frecuencia «m». A continuacion la
columna de los «Réditos» donde se introduce la formula & =(1+TAEP(1/mdas}-1
en la primera fila y a continuacion se arrastra el raton, apretando el botén izquierdo
del mismo hasta la tltima celda.

Para el tipo de interés se procede de la misma manera. Primero se in-
troduce el tipo de interés y en la casilla de la izquierda se pone TAE

TAE - A 9% . En cuanto a la frecuencia m, se sefialan todas
las frecuencias y en la casilla de la izquierda se pone mdos (para diferenciarla de
la anterior frecuencia).

mdes - 2

|A] B IS
31 TAE=9%
32
| 33 | m rédito
34 | (+iptm
35 2 0,04403065 1
36 3 0,029142467
37 4 0,021778181
38 6 0,014466592
39 12 0,007207323
40 52 0,001658637
E_{ 365 0,000236131

Se procede de la misma forma que para el tanto efectivo. En este caso, se in-
troduce en la primera fila, la férmula gﬁri =C35*mdaos . A continuacion se arrastra
hacia abajo con el botén izquierdo del ratén para que aparezcan los valores del
tanto nominal.

En la columna de porcentaje (%), se toman los valores de la columna rédito y,
al situarse encima de la primera fila, se presiona el botén derecho del ratén y se
elige la opcion de «Formato de celdas...», en donde aparece una nueva ventana en
la que se puede elegir la categoria del nimero (en este caso porcentaje) y cudntos
decimales se quiere que aparezcan.
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% | Cortar Formato de celdas B S
2 Copiar :
q&)' s Alineadién I Fuente [ Bordes I Tramas [Proteger |
)ﬁl Eegar Categori Muestra
Begadg gspecial General A 8,806130%
- Ndmero
- Insertar... Moneda Posiciones decimales: g =
- Contabilidad
. Eliminar.., Fecha
| Hora
| Borrar contenido Porcentai |
:‘ _— Fracdén
4| Insertar comentario Cientifica
- - Texto
| Espedal
| Personalizada v

Una vez se tiene el formato de la primera fila, se pulsa el bot6n izquierdo del
ratén y arrastrandolo hacia abajo, se obtienen el resto de los valores.

T 3.5.b.2) Grdfico del tantfo nominal en funcion de m

—0— Tanto nominal en % I

8,85%
8,80%
8,75%
8,70%
8,65%
8,60%

12 52 365

Para representar el grafico se procede de forma andloga a como se ha realizado
el del tema 3 ejercicio 2 apartado b.

En este gréfico se ha utilizado la siguiente «Escala» para los ejes de coorde-
nadas cartesianas, pero como es légico, se puede utilizar la que crea mas conve-
niente:

Formato de ejes |ty i [
Formato de ejes i [ Tramas || Escala | | Fuente l Nomero | Alineacin |
= i | | Escala del eje de categorfas (X}
| Tramas {i Escala || Fuente i Ndmero I Alineacién |
| Escala del eje de velores {Y) Eje de valore’s mg“’a
: en categoria numero: :
Automatico = .
[l:‘j MG ooe Rmero de categorias entre
- —" . LT rétulos de mareas de graduacién: |1
%) Méximg: 10,0835 | Nimero de categorias
Unidad mayor: | 0,0005 entra marcas de graduacion: 1

| [¥] Unidad menor: \O,bOOI
‘, [¥] Eje de categorias (%)
o5

cruza en:

71 Eje de valores (¥} auza entre calegorias
7] Categorias en orden mverso
M Eje de valores () auza en méxima categoria
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En cuanto al «Nimero», en el eje de ordenadas (Y), se utiliza la categoria de
porcentaje con dos decimales.

TEMA 4: VALORACION DE LAS RENTAS FINANCIERAS

4.1. Construir una tabla de valores actuales de una renta unitaria, tem-
poral y pospagable para duraciones de 1 a 30 periodos y tipos de interés i = 4,
6, 8,10 y 12%. Construir otra tabla en el caso de renta prepagable.

Solucion:

T 4.1.1.Valor actual de una renta unitaria, temporal,
pospagable y valor actual de una renta unitaria,
tfemporal y prepagable

a T M a ni
A ¢ 4% 6% 8% 10% 12% 4% 6% 8% 10% 12%

1 0,961538 | 0,943396 | 0,925926 | 0,909091 | 0,892857 || 1,000000 | 1,000000 1,000000 1,000000 | 1,000000
2 1886095 | 1,833393 | 1,783265 | 1,735537 | 1,690051 || 1,961538 | 1,943396 | 1,925926 1,909091 | 1,892857
3] 2,775091 | 2,673012 | 2577097 | 2486852 | 2,401831 || 2,886095 | 2,833393 | 2,783265 | 2,735537 | 2,690051
4 3,629895 | 3,465106 | 3,312127 | 3,169865 | 3,037349 || 3,775091 | 3,673012 3,577097 | 3,486852 | 3,401831
5 4,451822 | 4,212364 | 3,992710 | 3,790787 | 3,604776 | 4,629895 | 4,465106 | 4,312127 | 4,169865 | 4,037349
6 5,242137 | 4,917324 | 4,622880 | 4,355261 | 4,111407 | 5451822 | 5212364 | 4,992710 | 4,790787 | 4,604776
Z 6,002055 | 5582381 | 5,206370 | 4,868419 | 4,563757 | 6,242137 | 5917324 | 5622880 | 5,355261 | 5111407
8 6.732745 | 6,209794 | 5,746639 | 5334926 | 4,967640 | 7,002055 | &,582381 6,206370 5,868419 | 5563757
9 7,435332 | 6,801692 | 6,246888 | 5759024 | 5328250 | 7,732745 | 7.209794 | 6.746639 6,334926 | 5967640
10 8,110896 | 7,360087 | 6,710081 | 6,144567 | 5,650223 | 8,435332 | 7,801692 | 7,246888 6,759024 | 6,328250
1 8,760477 | 7886875 | 7,138964 | 6495061 | 5937699 | 9,110896 | 8,360087 | 7,710081 7,144567 | 6,650223
12 9,385074 | 8,383844 | 7536078 | 6,813692 | 6,194374 | 9,760477 | 8,886875 | 8,138964 7,495061 | 6,937699
13 9,985648 | 8,852683 | 7,903776 | 7,103356 | 6,423548 | 10,385074 | 9,383844 | 8,536078 | 7,813692 | 7,194374
14 10,563123 | 9,294984 | 8244237 | 7366687 | 6,628168 | 10,985648 | 9,852683 | 8903776 8,103356 | 7,423548
15 11,118387 | 9,7t2249 | 8,559479 | 7,606080 | 6,810864 | 11,563123 | 10,294984 | 9,244237 8,366687 | 7,628168
16 11,652296 | 10,105895 | 8,851369 | 7,823709 | 6,973986 | 12,118387 | 10,712249 | 9,559479 8,606080 | 7,810864
17 12165669 | 10,477260 | 9,121638 | 8,021553 | 7,119630 | 12,652296 | 11,105895 | 9,851369 8,823709 | 7,973986
18 12,659297 ( 10,827603 | 9,371887 | 8.201412 | 7,249670 | 13,165669 | 11,477260 | 10,121638 | 9,021553 | 8,119630
19 13,133939 | 11,158116 | 9,603599 | 8,364920 | 7,365777 | 13,659297 | 11,827603 | 10,371887 | 9,201412 | 8249670
20 13,590326 | 11,469921 | 9,818147 | 8513564 | 7,469444 | 14,133939 | 12,158116 | 10,603599 | 9,364920 | 8,365777
21 14,029160 | 11,764077 | 10,016803 | 8,648694 | 7,562043 | 14,590326 | 12,469921 | 10,818147 | 9513564 | 8,469444
22 14,451115 | 12,041582 | 10,200744 | 8,771540 | 7.644646 || 15,029160 | 12,764077 | 11,016803 | 9,648694 | 8562003
23 14.856842 | 12,303379 | 10,371059 | 8,883218 | 7,718434 | 15451115 | 13,041582 | 11,200744 | 9,771540 | 8,644646
4 15.246963 | 12,550358 | 10,528758 | 8,984744 | 7.784316 | 15856842 | 13,303379 | 11,371059 | 9,683218 | 8,718434
25 15,622080 | 12,783356 | 10,674776 | 9,077040 | 7.842139 | 16,246963 | 13,550358 | 11,528758 | 9,984744 | 8,784316
25 15.982769 | 13,003166 | 10,809978 | 9,160945 | 7,895660 || 16,622080 | 13,783356 | 11,674776 | 10,077040 | 8,843139
27 16,329586 | 13,210534 | 10,935165 | 9,237223 | 7.942554 | 16,982769 | 14,003166 | 11,809978 | 10,160945 | 8,895660
28 16,663063 | 13,406164 | 11,051078 | 9,306567 | 7.984423 || 17,329586 | 14,210534 [ 11,935165 | 10,237223 | 8,942554
29 16,983715 | 13,590721 | 11,158406 | 9,369606 | 8,021806 f 17,663063 | 14,406164 | 12,051078 | 10,306567 | 8,984423
30 17,292033 | 13,764831 | 11,257783 | 9.426914 | 8,055184 | 17,983715 | 14,590721 | 12,158406 | 10,369606 | 9021806

Hay varias formas de calcular el valor actual de una renta unitaria, temporal

y pospagable:
1°) En la primera forma, si se observa la expresion matematica, en el tipo de
interés i se antepone el signo $ al nimero para anclar la fila 3, es decir,
donde se traslade una copia de la férmula, siempre se va a referir a la fila 3,
por lo tanto dicha fila se vuelve constante. Por otra parte, en n (periodos) se
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antepone el signo $ a la letra para anclar la columna B, por lo tanto, donde
se copie la férmula, siempre se hace referencia a la columna B.

ca = A =(1(1+C$3p(-$B4)YCS3
s X B [SEmcesssl p [ | E
i : a
L ] . i g ‘l 6% 8%
Ky T [ 0961538 |

Al darle al Enter (en la celda C4) aparece el valor que se estaba buscando.
Para rellenar todos los valores de la tabla, se selecciona la celda C4 vy, si-
tudndose en la parte inferior derecha, se pulsa el botén izquierdo del ratén
arrastrando hacia la derecha y hacia abajo, para obtener todos los valores
de una renta unitaria, temporal y pospagable (az);).

2°%) Otra forma de realizarlo es de la siguiente manera:

Para rellenar las columnas de « a;;;», se introduce la formula en la primera
fila y, a continuacioén, se arrastra el ratén apretando el botén izquierdo del
mismo hasta la celda que se desee.

SR =Py
EEE | €] [ D ! E
a Ll
i 4% 6% 8%
T [ 0961538 ]| 0043396 | 0,925026

En la férmula aparece el tipo de interés i. Primero se seleccionan todos los

tipos de interés y en la casilla de la izquierda se pone i =
i I 49 -
AT B | ) = i A N e R | S |
3
2 e L A : _
g | 4% ] 6% l 8% 10% 12%
< n
) 4 ANc4Acnn [ nniaane | A AREnaE DGLGEGE] AEAARES W

En cuanto a la duracion, se sefialan todos los periodos y, en la casilla de la
izquierda, sepone n|__n__ I¥..

Una vez se han definido las varlables i y n, se introduce la férmula
=(1-(1+1)"(-n))/i, en la primera fila y se arrastra hacia abajo y luego hacia
la derecha para que aparezcan el resto de valores de ay);.

3°) La tercera forma de calcularlo es utilizando la funcién «VA»:

Se pulsa el botén & (o férmulas) y aparece la siguiente pantalla en la que

hay que seleccionar la categoria «Financieras» y dentro de ellas, «VA»
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para calcular asi el valor actual de una renta unitaria, temporal y pospa-

gable.
Insertar funcién L e )

|| Buscar una funcién:

Esciba una breve deszripddn de lo que desea hacer y, a Ir
continuaddn, haga dic en Ir

O selecdonar una categoriaf

Selecdorar una fnddn:
[svD
TASA
TIR
TIRM

[
KLY
VA(tasa;nper;pago;viitipe)
Devuelve el valor presente de una inversion: la suma total del valor actual de
una serie de pagos fusturos.

| Ayuga sobre esta furicion Aceptar |

A continuacidn aparece otra ventana en la que se selecciona:

* la tasa o tipo de interés, poniendo constante la fila 3 («Tasa», en este caso
la celda AB$3);

* el nimero de periodos, poniendo constante la columna AA («Nper», en
este caso la celda $AA4) y

* el pago efectuado en cada periodo («Pago», en este caso al ser una renta
unitaria, es igual a —1, con signo negativo ya que supone una salida de

dinero).
AB4  [= A& =VA(ABS3:5AA4-1)
Z[. TAA | [EROAH [ AC [ AD
1
2 _9.
13| |a 4% I 6% 8%
) 1[_0961538€] 0,043396€  0,925928 €

Tasa Ags3

Nper $AA4

Pago -_1
v

Tipo
= 0,961538462

Devuelve el valor presente dz una inversion: ls suma total ded valor actual de una serie de pagos futuros.
Pago es el pago efectuado en cada periode y no puede cambiar durante la

vigenda de la inversicn.

Resultado de la formula = 0,961538 €
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4°) Por tltimo, para calcular el valor actual de una renta unitaria temporal y
pospagable en forma de tabla, se procede de la siguiente forma:
Se introducen los datos en un cuadro (que es el modelo o la base para
la tabla que se va a elaborar), donde el aj); se calcula con la siguiente
férmula | & =VA(C2;C3:-1}, tal y como se ha indicado anteriormente, es
decir, se pulsa # en la categoria de «Financieras» y se elige «VA». A con-
tinuacién aparece otra ventana en la que se selecciona la «Tasa» (en este
caso la celda C2), el nimero de periodos («Nper», en este caso la celda
C3) y el pago efectuado en cada periodo («Pago», en este caso al ser una
renta unitaria, es igual a — 1, con signo negativo ya que supone una salida

de dinero).
C4 ¥ = =VA(C2;,C3;-1)
Al B SRS D | E
1
2 Tipo de interés| 6%
3 Periodos 5
4] |8 [427€]

Para elaborar la tabla, que permite hacer diferentes escenarios o hipdtesis (aunque
s6lo con dos variables, en este caso, tipo de interés y periodo), en la esquina
superior izquierda de la tabla (en este caso la celda F3) tiene que aparecer la
férmula, bien poniéndola directamente o bien haciendo referencia a la celda que
la contiene (en este caso la celda C4).

£3 v A =+C4
Al B [ c o[ Emls 6 "|| H i
:
2 | [Tipodeinteres| 6% = [ TIPODEINTERES
| 3| |Periodos 5 [421€] 4% 6% 8%
E3N 4,21€ S | 096€| 094€] 093€
(5 p 2| 189€| 183€| 178¢€
[ 6 ) 3| 278€| 267€| 258¢€
i el 4| 363€| 347€| 331€
[ 8 1 5| 445€| 421€| 399€
9 o 6] 5.24€| 492€| 462¢€
10 D 7| 600€| s558€| 521€
[ 14 o 8| 6.73€| 621€| 575¢€
[ 12| o| 744€| 680€| 625¢€
[ 13 ] 10| 811€| 7.36€| 671€

NoTa: Las tablas financieras de las rentas unitarias suelen presentarse con al menos
ocho cifras decimales ya que cuando las cuantias C son de cientos de miles de euros hay
que correr la coma hacia la derecha a las cinco primeras cifras mds otras dos para la parte
decimal.
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A continuacion se selecciona toda la tabla, en este caso desde lafilaFalaly
de la columna 3 hasta la 13, es decir, desde la celda F3 hasta I13. Se pulsa «Datos»,
situado en la parte superior de la pantalla, y «Tabla».

'."i%e_n_i!ana 2wt

Ordenar...

| Filtro
Formularie...
| Subtotales...

Validacién...

| Tabla...

! Texto en columnas

Como muestra el siguiente pantallazo, aparece una ventanita donde hay que
indicar la fila y la columna. En este caso, en la fila aparecen los tipos de interés,
por lo que se selecciona la celda C2 y en la columna aparecen los periodos, por
lo que se selecciona la celda C3. Se pulsa a «Aceptar» y aparecen todos los datos

de la tabla.
C3 =4+C4
Al B ] e ['p TE NS

Tabla

Celda de entrada {fla}:

Celda de entrada {alumna):

[scsd [5)

[ Aceptar | [ Cancelar | |8

Para que no se vea el nimero de la celda F3, se puede dar un color de fuente
y un color de relleno blanco.

, 094 €
189€| 183€| 178€
278€| 267€| 258€
363€| 347€| 331¢€
445€] 421€| 399€
524€[ 492€| 462€
600€| 558€| 521¢€

673€| 621€| 575¢€
744€| 680€| 625€
811€| 736€| 671€
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Para obtener el valor actual de una renta unitaria, temporal y prepagable
(@7;),) se procede de la misma forma:

1°) Si se resuelve de la primera forma, se tendria que poner la férmula

2°)

39

B =((1-(1+CT3){-$B4)yCF3)*(1+C$3) y arrastrar el raton hacia la dere-
cha y hacia abajo, para obtener todos los valores de una renta unitaria,
temporal y prepagable (47, ).

Para resolverlo de la segunda forma, se introduce, en la primera fila, la
féormula | & =({1-(1+ii){-n)}ii)*(1+ii) , es decir, =((1-(1+i1)(-n))/ii)*(1+ii).
Dado que ya esta definida la variable » (periodos), lo tnico que hay que
hacer es definir la variable tipo de interés (en este caso i) y arrastrar hacia
abajo y luego hacia la derecha, con el botdn izquierdo del ratén, para que
aparezcan todos los valores.

La tercera forma de calcularlo consiste en utilizar la funcién «VA» e intro-
ducir la siguiente férmula: 5 =VA(AB$ 3;5AA4:-1)*(1+AB%3}. Se arrastra
el ratén hacia la derecha y hacia abajo, para obtener todos los valores de
una renta unitaria, temporal y prepagable (éz;).

4.2. Construir una tabla de los valores finales de la renta descrita en el
ejercicio anterior con los mismos datos que alli se indican.

Solucion:

T 4.2.1.Valor final de una renta unitaria, temporal,

pospagable y valor final de una renta unitaria,
temporal y prepagable

S : $

4% 6% 8% 10% 12% 4% 6% 8% 10% 12%

N B WN 2

°[ 1.000000 | 1.000000 | 1,000000 | 1,000000 | 1.000000 || 1.040000 | 1,060000 | 1,080000 | 1,100000 | 1,120000

2,040000 | 2,060000 | 2,680000 | 2,100000 | 2,120000 | 2,121600 | 2,183600 | 2246400 | 2,310000 | 2,374400

3,121600 | 3,183600 | 3.246400 | 3,310000 | 3,374400 | 3246464 | 3374616 | 3.506112 | 3.641000 | 3,779328

4,246464 | 4,374616 | 4,506112 | 4,641000 | 4779328 | 4416323 | 4,637093 | 4.866601 | 5105100 | 5,352847

5416323 | 5637093 | 5866601 | 6,105100 | 6,352847 | 5,632975 | 5975319 | 6335929 | 6.715610 | 7,115189

6,632975 | 6,975319 | 7,335929 | 7,715610 | 8,215189 | 6,898294 | 7,393838 | 7922803 | 8487171 | 9,089012

7,898294 | 8393838 | 8922803 | 9,487171 | 10,089012 | 8,214226 | 8897468 | 9636628 | 10,435888 | 11,299693
9214226 | 9,897468 | 10,636628 | 11,435888 | 12,299693 | 9,582795 | 10,491316 | 11,487558 | 12,579477 | 13,775656
10,582795 | 11.491316 | 12,487558 | 13,579477 | 14,775656 | 11,006107 | 12,180795 | 13,486562 | 14,937425 | 16,548735
12,006107 | 13,180795 | 14,486562 | 15,937425 | 17,548735 | 12,486351 | 13,971643 | 15,645487 | 17,531167 | 19,654583
13,486351 | 14,971643 | 16,645487 | 18,531167 | 20,654583 | 14,025805 | 15.869941 | 17.977126 | 20,384284 | 23,133133
15,025805 | 16.869941 | 18,977126 | 21,384284 | 24,133133 | 15,626838 | 17.882138 | 20.495297 | 23,522712 | 27,029109
16,626838 | 18,882138 | 21.495297 | 24,522712 | 28,029109 | 17,291911 | 20,015066 | 23,214920 | 26,974983 | 31,392602
18,291911 | 21,015066 | 24,214920 | 27,974983 | 32,392602 | 19,023588 |22,275970 | 26,152114 | 30.772482 | 36,279715
20,023588 | 23,275970 | 27,152114 | 31772482 | 37,279715 || 20,824531 | 24,672528 | 29.324283 | 34,949730 | 41,753280
21,824531 | 25672528 | 30,324283 | 35,949730 | 42,753280 || 22,697512 | 27,212880 | 32,750226 | 39.544703 | 47,883674

23,697512 | 28,212880 | 33.750226 | 40,544703 | 48.883674 || 24,645413 | 29,905653 | 36,450244 | 44,599173 | 54.749715
25,645413 | 30,905653 | 37,450244 | 45,599173 | 55,749715 || 26,671229 | 32,759992 | 40,446263 | 50,159090 | 62 439681

27,671229 | 33,759992 | 41446263 | 51.159090 | 63,439681 || 28.778079 | 35.785591 | 44,761964 | 56,274999 | 71,052442
29.778079 | 36,785591 | 45761964 | 57.274999 | 72,052442 || 30,969202 | 38,992727 | 49,422921 | 63,002499 | 80.698736
31,969202 | 39,992727 | 50.422921 | 64,002499 | 81,698736 || 33,247970 | 42,392290 | 54,456755 | 70.402749 | 91502584
34,247970 | 43,392290 | 55,456755 | 71,402749 | 92,502584 || 35,617889 | 45995828 | 59,893296 | 78,543024 (103,602824|
36,617889 | 46.995828 | 60,893296 | 79,543024 |104,602894 38,082604 | 49.815577 | 65,764759 | 87,497327 |117,155241
30,082604 | 50.815577 | 66,764759 | 88,497327 |118,155241| 40,645908 | 53,864512 | 72105940 | 97,347059 |132,333870
41,645908 | 54,864512 | 73,105940 | 98,347059 |133,333870| 43,311745 | 58,156383 | 78,954415 | 108,181765|149,333934|
44,311745 | 59,156383 | 79,954415 |109,181765]150,333934|| 46,084214 | 62,705766 | 86,350768 | 120,099942168,374007|
47,084214 | 63,705766 | 87,350768 |121,099942|169,374007/| 48,967583 | 67,528112 | 94,338830 | 133,209936 | 189,698887|
49,967583 | 68,528112 | 95.338830 |134,209936(190,698887| 51,966286 | 72,639798 (102965936 147,630930|213,582754
52,966286 | 73,639798 | 103,965936| 148,630930(214,582754 | 55,084938 | 78,058186 |112,283211| 163,494023|240,332684
56,084938 | 79058186 | 113,283211|164,494023 241.332634‘ 58,328335 | 83.801677 | 122,345868] 180,343425|270,292606
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Como se ha visto en los valores actuales hay varias formas de calcularlo. Esta
vez se presentan dos maneras:

1°) La férmula a aplicar es la siguiente: & =((1+C$3}*($B4)-1¥C$3. En este
caso se observa que en el tipo de interés i se antepone el signo $ al nimero
para anclar la fila 3, es decir, donde se traslade una copia de la férmula,
siempre se va a referir a la fila 3, por lo tanto dicha fila se vuelve constante.
Mientras que en #n (periodos) se antepone el signo $ a la letra para anclar
la columna B, por lo tanto, donde se copie la férmula, siempre se hace
referencia a la columna B.
Para incluir todos los valores de la tabla, se pulsa el botén izquierdo del
ratén, arrastrando hacia la derecha y hacia abajo, para obtener todos los
valores finales de unarenta unitaria, temporal y pospagable (S7,).
En el caso del valor final de una renta unitaria, temporal y prepagable
se tendria que poner la férmul =((1+CI3P(IB4)}1)CE3) (1+CF3) vy
arrastrar con el ratén hacia la derecha y hacia abajo, para obtener todos los
valores (SFI,')-

2°) Otra forma de calcularlo es utilizando la funcién «VF». Se pulsa el botén
%y aparece la siguiente pantalla en la que hay que seleccionar «VF» den-

tro de la categorfa «Financieras» para calcular el valor final de una renta

unitaria, temporal y pospagable.

Insertar funcion = e

Buscar una funcién:

Escriba una breve descripcidn de lo que desea hacer v, a " Ir

continuacion, haga dic en w11

L wond
O selecdonar una gategor@deras : l )
—

Selecdonar una funcion:

VF({tasa;nper;pago;va;tipo)
Devuelve el valor futuro de una inversion basado en pages periddicos y
constantes, y una tasa de interés también constante.

Ayuda sobre esta fundén [Aceptar "~ Cancelar | |

i ————

A continuacion aparece otra ventana en la que se selecciona la tasa o tipo de
interés, que se pone como constante la fila 3 («Tasa», en este caso la celda O$3),
el nimero de periodos, que se pone como constante la columna n («Nper», en este
caso la celda $N4) y el pago efectuado en cada periodo («Pago», en este caso al
ser una renta unitaria, es igual a —1, con signo negativo, ya que supone una salida
de dinero).
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04 |5 R =VF(033;3N4;-1)
[ IM] N (SRS P |
e 5l
2 s Ali
: i 4% ] 6%
n
4] 1 [ 1,000000 | 1,000000 [ 1.
Argumentos de funcién
VE
Tesafoss  [6]-om
g |
. B
v T & -
-1 !

Devuelve el valor futuro de una inversion basado en pagos periddicos y constantes, ¥ una tasa de interés
| también constante. |

Pago es el pago efectuado cada periodo; no puede cambiar durante la
vigenaa de la inversion.

| Resultado de la férmula = 1,000000

‘ Ayuda sobre esta fundén ] Aceptar l Cancelar l

En el caso del valor final de una renta unitaria, temporal y prepagable se ten-
dria que poner la férmula | =VF(O$3;$N4;-1){1+0$3) y arrastrar con el raton
hacia la derecha y hacia abajo, para obtener todos los valores (S7;,).

4.3. Variacion del valor actual de la renta unitaria y temporal en funcién
de la duracion: para una renta valorada al 10%, obtener los valores de la
renta pospagable y de la prepagable para duraciones de 1 a 30 periodos y
representar graficamente los resultados de 1 a 80 periodos.

Solucion:
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T 4.3.1.Variaciéon valor actual renta pospagable

y prepagable
-

n a ! a s

1 $.9090971 | 1,000000
2 1,735537 | 1,909091
3 2486852 | 2,735537
4 3,169865 | 3,486852
5 3790787 | 4,169865
6 4355261 | 4790787
? 4,868419 | 5355261
8 5334026 | 5368419
9 5,759024 | 6,334926
10 6,144567 | 6,759024
1 5,495061 | 7,144567
12 6,313692 | 7,495061
13 7103356 | 7,813692
14 7,366687 | 8,103356
15 7,606080 | 8,366687
16 7,823709 | 8,606080
17 8,021553 | 8,823709
18 8,201412 | 9,021553
19 8,364920 | 9,201412
20 8,513564 | 9,364920
21 8,648694 | 9513564
22 8,771540 | 9,648604
23 8,883218 | 9,771540
24 8084744 | 9,883218
25 9,077040 | 9,984744
26 9,160945 | 10,077040
27 9237223 | 10,160945
28 9,306567 | 10,237223
29 9,369606 | 10,306567
30 9,426914 | 10,369606

Como se ha visto en los ejercicios anteriores, para calcular los valores actuales
hay varias formas. Se presentan dos maneras:

1°) En el caso del valor actual de una renta unitaria, temporal y pospagable
(a7;), laformula a utilizar es la siguiente: f =(1-(1+3D$2)-$B5))3DI2 .
En este caso se observa que en el  se antepone el signo $ al nimero y a la
letra para anclar la fila 2 y la columna D, es decir, donde se traslade una
copia de la férmula, siempre se va a referir a la casilla D2, por lo tanto
dicha celda se vuelve constante. La forma mds fécil y sencilla de anclar la
fila y la columna a la vez es pulsar la tecla F'4 situada en la parte superior
del teclado del ordenador. Mientras que en n se antepone el signo $ a la
letra para anclar la columna B, por lo tanto, donde se copie la férmula,
siempre se hace referencia a la columna B.
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Ch v A =(1(1+3D82)"(-3B5))3D32

A [ENTR Rs] S (D)
7
725 [ Tipodeinterés::  10% |
-—3- - -
5 e
5 ¥ M| 0,909091L
6 2 [ 1

Para incluir todos los valores de la tabla, se pulsa el botén izquierdo del
ratén arrastrando hacia la derecha y hacia abajo y asf se obtienen todos los
valores de una renta unitaria, temporal y pospagable (ay;).
En el caso del valor actual de una renta unitaria, temporal y prepagable se
tendria que poner la formula & =((1-(1+$D$2p(-3B5)YIDIZ)*(1+3D%2} y
arrastrar con el rat6n hacia abajo, para obtener todos los valores (az;).
2°) Otra forma de calcularlo es utilizando la funcién «VA». Se pulsa el botén
'_f;; y aparece una pantalla en la que hay que seleccionar «VA» dentro de la
&ftegorfa «Financieras» para calcular el valor actual de una renta unitaria,
temporal y pospagable.
A continuacién aparece otra ventana en la que se selecciona la tasa o
tipo de interés que se pone como constante tanto la fila como la columna
(«Tasa», en este caso la celda $D$1), en el nimero de periodos se pone
como constante la columna B («Nper», en este caso la celda $B4) y el pago
efectuado en cada periodo («Pago», en este caso al ser una renta unitaria,
es igual a —1, con signo negativo, ya que supone una salida de dinero).

c4 ‘ﬁy;v | /& =VA(3D31;3B4:-1)
i B | & D
1_ Tipo de interés; 10%
2
z! n a 3 | a b
= 1 [70,909097 | e

En el caso del valor actual de una renta unitaria, temporal y prepagable se ten-
dria que poner la férmula ‘& =VA($D$1;$B4;-1y*(1+$0$1} y arrastrar con el ratén
hacia la derecha y hacia abajo, para obtener todos los valores (a;;).
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T 4.3.2. Grdfico variacion valores actuales pos
y prepagable

Valores actuales: Renta unitaria
pre y pospagable

12

................
-------

Pospagable

Euros

- = = -Prepagable

1 9 17 25 33 41 49 57 65 [K]

Periodos

En el tema 3, ejercicio 2, apartado b se ha detallado como se realiza una repre-
sentacion grafica de este tipo, por lo que aqui, no lo reiteramos.

TEMA 5: VALORACION DE OPERACIONES
FINANCIERAS

PRESTAMOS

5.1. El banco Z concede a la empresa C un préstamo de un millén de
euros a amortizar en 15 afos aplicando un tipo de interés del 7,5% anual.
Obtener el CUADRO DE AMORTIZACION en el caso en que el préstamo se
amortiza por el método francés':

Solucion:

' El cuadro debe elaborarse de manera que, si se modifica la cuantfa o el tipo de interés, se recalcule
el cuadro. Idem si se modifica la duracion de la operacién.
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T5.1.1. Cuadro préstamo: método francés

®5 - A& =F7/VA(D3F3:-1)
A | B | D '| E F
4. FRANCES
Cuantia: 1.000.000' Interés: 7,5%I Duraci#én (afios). 15
Amortizacion Capital
Aifio | Anualidad | Intereses| Parcial Acumulada vivo
1.000.000

113.287,24 | 75.000,00 | 38.287,24 38.287,24 961.712,76

113.287,24 | 72.128.46 | 41.158.78 79.446,02 920.553,98

113.287,24 | 69.041,55 | 44.245,69 123.691,70 876.308,30

113.287,24 | 65.723,12| 47.564,11 171.255,82 828.744,18

113.287.24 | 62.155,81] 51.131,42 222.387,24 777.612.76

113.287,24 | 58.320,96 | 54.966,28 277.353,52 722.646,48

113.287,24 |1 54.198.49| 59.088.75 336.442,27 663.557.73

113.287,24 | 49.766,83 | 63.520,41 399.962.67 600.037.33

113.287,24 | 45.002,80 | 68.284.44 468.247 11 531.752,89

113.287.24 |39.881.47 | 73.405,77 541.652,88 458.347.12

113.287.24 | 34.376,03 | 78.911.20 620.564,08 379.435,92

113.287,24 | 28.457,69 | 84.829,54 705.393,63 294.606.37

113.287.24 122.095.48 | 91.191.76 796.585,38 203.414.62

113.287,24 | 15.256,10 | 98.031,14 894.616,52 105.383.48

N ER) | P |5 VR e Y D | T
NG Bl g = e e e g e e e B P s R T A R D

—_ |
e s e e N P R el e A B M LS B ] =T

113.287,24 | 7.903,76 |105.383.48| 1.000.000,00 0,00

* Para calcular la anualidad se puede hacer de dos formas:
1°) Utilizar la férmula: fa} =F7/VA(D3;F3;-1). En este caso el denominador

se calcula de la siguiente manera: En primer lugar se pulsa el botén {s;
(o férmulas) y aparece una pantalla en la que hay que seleccionar «VA»
dentro de la categoria «Financieras» para calcular el valor actual de una
renta unitaria, temporal y pospagable (tal y como se ha visto en el tema 4
ejercicio 1, tercera forma de calcular el valor actual).

A continuacidn aparece otra ventana en la que se selecciona la tasa o tipo
de interés que es constante para todos los periodos («Tasa», en este caso
la celda D3), el nimero total de periodos («Nper», en este caso la celda
F3) y el pago efectuado en cada periodo («Pago», en este caso al ser una
renta unitaria, es igual a -1, con signo negativo, ya que supone una salida
de dinero).

Se recuerda que hay que pulsar la tecla F4, situada en la parte superior del
teclado, para que aparezca un valor como constante.

2°%) Tamblen se podria utilizar la siguiente férmula para calcular la anualidad

{ =PAGO(D3:F3;-B3}, seleccionando «Pago» dentro de la categoria «Fi-
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nancieras» que como se observa sirve para calcular el pago de un préstamo
con pagos y tipos de interés constantes.

Insertar funcion

Buscar una funddn:

| Esariba una breve desaipdén de lo que dése; hacer y, a [ Ir ]
continuaddn, haga dic en Ir =——— - 1=5

© selecgonar una categoria: |Financieras E

|| Seleccionar una fundén:

1 o8 =
DOB =
Dvs ’

| INT.PAGO.DIR
MPER.

T R T YR ST TS

‘| |PAGOINT M=

Ml PAGO(tasa;nperva;viitipa)

l Calaula el pago de un préstamo basado en pagos y tasa de interés

constantes,
Ayuda sabre esta funddn r Aceptar ] [_Cancelar J
Argumentos de funcidn = e = T X
PAGO — —
Tasa D3 7 = 0,075
Nper 3 =15
va|g3 %) = w0000
vf [ & =
= 113287,2363

Caleula ! pago de un préstamo basado en pagos v tasa de interés consiantes,

Va es &l valor actual: fa cantidad total de una serie de pagos futuros.

Resultzdo de fa férmula = 113.287,24

A continuacion aparece otra ventana en la que se selecciona la tasa o tipo
de interés que es constante para todos los periodos («Tasa», en este caso la
celda D3), el niimero total de periodos («Nper», en este caso la celda F3)
y el pago efectuado en cada periodo («Pago», en este caso al ser una renta
unitaria, es igual a —1.000.000, con signo negativo ya que supone una salida
de dinero o desembolso).
* La cuota de intereses se calcula poniendo constante el tipo de interés (se
elige la celda donde aparece y luego se pulsa la tecla F4, quedando asi $D$3)
y multiplicdndolo por el capital vivo en el periodo anterior (por lo tanto, en
este primer afio, por el capital prestado C,, es decir, F7).
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C8 - % =F7"5DS3

A | B EESsss D | E | F |
1 M. FRANCES |
2
3 |CuanMa: 1.000.000] Interés: 7,5“/6lDuracién (afios): ISI
4
1 5 | Amortizacion Capital
6 | Adio | Anualidad |Intereses| Parcial | Acumulada vivo
7] o 1.000.000
8] 1 113.287.24 |[75.000.00

* La cuota de amortizacion («Amortizaciéon Parcial») se puede calcular
eligiendo la celda de 1a anualidad del primer afio menos la cuota de intereses
del primer ailo, es decir, B8-C8.

Otra forma de calcular la cuota de amortizacion es utilizando la siguiente

férmula: Zﬁ =PAGOPRIN{SD$3;5A8;$F$3;-5B%3), donde la tasa o tipo de
interés, la duracion (Nper) y el capital prestado (Va) permanecen constantes
(pulsando la tecla F4), mientras que en el periodo permanece constante s6lo

la columna, pero no la fila.

D8 e A =PAGOPRIN(SD$3;5A8;8F$3;-5B%3)
N [ = | E TR
1 |M. FRANCES
2| I
g__| Cuaniz: %000.000] Interés: ¢ 7.5%|Duracién (aios): _» 13|
4 \
5 Amortizaciéfi Capital
6 | Afio | Anualidad %{SES Parcial | Acumulada vivo
ife 0 s 1.000.000
8 +— 41320724 | 7560086 95.287.24
Argumentas de funcidn s ==y
PAGOPRIN : :
Tasa ¢
Periodo | ¢ag
Wper|grs3 )
Va | gaeq) a = -1000000
v |

= 38287,23625

Devuelve € pago del capital de una inversion deserminada, basado en pagos constantes y periddieos, y
una tasa de interés constante.

Va es el valor actual: la cantidad total de una serie de pagos futuros.

Resultado de la formula = 38.287,24

Avyuda sobre ests funddn UCeptar ] [ Cancelar ]
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¢ El total amortizado («Amortizacion Acumulada») se calcula utilizando
la funcién SUMA vy entre paréntesis se pone constante la cuota de amorti-
zacion del primer afio ($D$8), dos puntos y luego la cuota de amortizacion
del afio en el que se estéd (en el primer afio D8, que al no ser constante va
variando en funcién del afio en el que se sitda).

E§ |+ % =SUMA($D$8:D8)

A ] B C £ E F ]
1 |M. FRANCES
%
3 | Cuantiz:  1.000.000| Interés:  7.5%|Duracién (afios): 15]
4
| 6 | ‘ Amortizacién Capital
a Afio | Anualidad |Intereses| Parcial | Acumulada vivo
=i 1.000.000
8 1 113.287,24 | 75.000,00| 38.287.24 || 38.287.24

* Para calcular el capital vivo de los diferentes afios, se toma el capital vivo
del periodo anterior menos la cuota de amortizacion del afio en el que se
estd. Por lo tanto, para el primer ailo tomamos F7 — DS.
A continuacion para que salgan todos los valores de cuota de intereses, cuota
de amortizacién, total amortizado y capital vivo, se selecciona esa fila y se
pulsa el botén izquierdo del ratén, desplazandolo hacia abajo.

Amortizacién Capital
Intereses| Parcial Acomulada vivo
1.000.000
75.000,00 ) 38.287.24 38.287.24 961.712.76

5.2. El banco Z concede a la empresa C un préstamo de un millon de
euros a amortizar en 15 afnos aplicando un tipo de interés del 7,5% anual.
Obtener el CUADRO DE AMORTIZACION en el caso en que el préstamo se
amortiza por el método de las cuotas de amortizacién constantes’:

Solucion:

2 El cuadro debe elaborarse de manera que, si se modifica la cuantia o el tipo de inter€s, se recalcule
el cuadro. Idem si se modifica la duracién de la operacion.
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T 5.2.1. Cuadro préstamo: método cuotas amortizacion ctes.

ES - & =SUMA($DS$8:D8)

A B N EYE] E | F |
21 ~|M. CUOTAS CONSTANTES . _
3 | Cuantia: 1.000‘0001 Interés: 7,5%lraciﬁl_(3ﬁos\,t 15[
=F
Yert Amortizacion Capital
6 | Aifo | Anualidad| intereses| Parcial | Acumulada Vivo
7 0 1.000.000
8 1 141.666,67 | 75.000,00 | 66.666,67 | 66.666.67 I 933.333,33
9 2 136.666,67 | 70.000,00 | 66.666,67 | 133.333,33 | 866.666,67
10 3 131.666,67 | 65.000,00 | 66 .666.67 | 200.000,00 | 800.000,00
11 4 126.666,67 | 60.000.00 | 66.666.67 | 266.666,67 | 733.333,33
12 5 121.666,67 | 55.000,00 | 66.666.67 | 333.333,33 | 666.666,67
13 6 116.666,67 | 50.000,00 | 66.666,67 | 400.000,00 | 600.000,00
1 i 111.666,67 | 45.000,00 | 66.666,67 | 466.666,67 | 533.333,33
15 (] 106.666,67 | 40.000,00 | 66.666.67 | 533.333,33 | 466.666.67

9

101.666,67 | 35.000,00 | 66.666,67 | 600.000,00 | 400.000.00
17] 10 [ 96.666,67 |30.000,00 | 66.666,67 | 666.666.67 | 333.333,33
. 1 91.666,67 | 25.000,00 | 66.666,67 | 733.333.33 | 266.666,67
19| 12 | 86.666,67 | 20.000,00 | 66.666,67 | 800.000,00 | 200.000,00
20| 13 | 81.666.67 | 15.000,00 | 66.666,67 | 866.666.67 | 133.333.33
21| 14 | 76.666.67 | 10.000,00 | 66.666,67 | 933.333.33 | 66.666,67
22] 15 | 71.666,67 | 5.000,00 | 66.666,671.000.000,00] 0,00

¢ La cuota de amortizacién («<Amortizacién Parcial») se calcula ficilmente
con la siguiente formula & =§F$7/3FE3 y para que aparezcan los valores
de esa columna, se arrastra el raton hacia abajo, pulsando el botén izquierdo

del mismo.

D8 |- A =SFS7/5F$3 e
O T B [ ¢ D [ E [ F |
1 |M. CUOTAS CONSTANTES
2
3 | Cuantia: 1 _OOU.OOOI Interés: 7.5%| _ Duracién (aiios): 1 SI
4 T
454 Amortizacién Capital
6 | Afo Anualidad |Intereses| Parcial Acumulada vivo
7 0 1.000.000
8 1 66.666.67

* El total amortizado («Amortizacion Acumulada») se calcula utilizando
la funcion SUMA y entre paréntesis se pone constante la cuota de amorti-
zacion del primer afio ($D38), dos puntos y luego la cuota de amortizacion
del afio en el que se esta (en el primer afio D8, que al no ser constante va
variando en funcién del afio en el que se sitia).

* Para calcular el capital vivo de los diferentes afios, se toma el capital vivo
del periodo anterior menos la cuota de amortizacién del afio en el que se
esta. Por lo tanto, para el primer afio tomamos F7 — D8.
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* Lacuota de intereses se calcula poniendo constante el tipo de inter€s (se eli-
ge la celda donde aparece y luego se pulsa la tecla F4, quedando asi $D$3),
luego se multiplica por el capital vivo del periodo anterior (por lo tanto, en
este primer afio, por el capital prestado C, es decir, F7).

cs S0 A =F 775053
1A ] B c D | E B
1 |M. CUOTAS CONSTANTES
Z i
3 | Cuantia 1.000.000  Interés: » 7.5%|  Duracién (afios): 15{
e —— —
| 5| 4 Amortizacién Capital
[3 Ao Anualidad Intere,é Parcial Acumulada vive
7 1] —=+.000.000
8 1 736000 66.666,67 66.666,67 933.333,33

* Para calcular la anualidad, simplemente se suman la cuota de intereses y la
cuota de amortizacion: C8 + D8.

5.3. Elbanco Z concede a la empresa C un préstamo de un millén de euros
a amortizar en 15 aios aplicando un tipo de interés del 7,5% anual. Obtener
el CUADRO DE AMORTIZACION en el caso en que el préstamo se amortiza

por el método americano’:

Solucion:

T 5.3.1. Cuadro Préstamo:

método americano

C8 By A =F7*35D%3
A | B & e E G

1 |M. AMERICANO
-, e | |

3 |Cuantia; 1.000.000] Interés: 7,5%1Duraci6n[m; 15
i3

5 Amortizacion Capital
6 | Aiio |Anualidad| Intereses | Parcial | Acumulada vivo
7 0 1.000.000
8 1 75.000 75.000 0 0 1.000.000
9 2 75.000 75.000 0 0 1.000.000
10 3 75.000 75.000 0 0 1.000.000
11 4 75.000 75.000 0 0 1.000.000
12 5 75.000 75.000 0 0 1.000.000
|- 13| e 75.000 75.000 0 0 1.000.000
14 7 75.000 75.000 0 0 1.000.000
15 8 75.000 75.000 0 0 1.000.000
16 9 75.000 75.000 0 0 1.000.000
1 10 75.000 75.000 0 0 1.000.000
18 11 75.000 75.000 0 0 1.000.000
19 12 75.000 75.000 0 0 1.000.000
20 13 75.000 75.000 0 0 1.000.000
21 14 75.000 75.000 0 0 1.000.000
22 5. 1.075.000 | 75.000 |1.000.000 1.000.000 0

3 El cuadro debe elaborarse de manera que, si se modifica algtin valor, se recalcule de nuevo.
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La cuota de intereses se calcula poniendo constante el tipo de interés (se
elige la celda donde aparece y luego se pulsa la tecla F4, quedando asi $D$3)
y se multiplica por el capital vivo del periodo anterior (por lo tanto, en este
primer afio, por el capital prestado C, es decir, F7).

La cuota de amortizacion («cAmortizacion Parcial») es igual a 0 durante
los n-1 primeros periodos y en el ultimo periodo es igual al capital prestado
o capital vivo que aparece en la fila del afio 0 (1.000.000).

La anualidad se calcula como suma de la cuota de intereses y la cuota de
amortizacion.

Para calcular el capital vivo para los diferentes afios, se toma el capital vivo
del periodo anterior menos la cuota de amortizacién del afio en el que se
estd. Por lo tanto, para el primer afio tomamos F7 — D8.

EMPRESTITOS

5.4. Se ha emitido un empréstito formado por 100.000 obligaciones de
1.000 euros a amortizar en 12 aios con pago de cupones vencidos a un tanto
del 9% anual. Obtener el cuadro de amortizacién cuando se amortiza me-
diante anualidades constantes.

Solucion:

T 5.4.1. Cuadro empréstito: método anualidades constantes

H10 v fx =HI9-F10
Al B & = E i E sG] H [
4 ] Obligaciones (N) 100.000|Vvalor Horninal (C) 1.000
_2_1 . Tipo de interés i 9% Duracién (n) 12
l Amortizacion de titulos Amortizacion empreéstito
8 |Aiio| Parcial| Acumulada |Pendiente| Intereses |Amortizacion| Anualidad| Pendiente
g O 100.000 ;1100.000.000}
10 1 1 4.965 | 4.965 | 95-035 9.000.000 | 4.965.000 | 13.965.000f 95.035.000
M| 2] 5412 | 10.377 89.623 8.553.150 5.412.000 13.965.150 89.623.000
Jipd) 3 | 57899 16.276 83.724 8.066.070 5.899.000  13.965.070 | 83.724.000
13| 4 | 6.430 | 22706 77.294 7.535.160 6.430.000 13.965.160 77.294.000
1 14| 5| 7.009 29.715 70.285 6.956.460 7.009.000 |13.965.460, 70.285.000
115 6 | 7.639 | 37.354 | 62.646 6.325.650 7.639.000 | 13.964.650 62.646.000
116 | 7 | 8.327 | 45.681 | 54319 5.638.140 | 8.327.000 |13.965.140 54.319.000
17| 8 | 9.076 | 54757 45.243 4.888.710 9.076.000 | 13.964.710 45.243.000
ﬁ‘ 9 | 9.893 64.650 35.350 4.071.870 9.893.000 |13.964.870 35.350.000
19/ 10| 10.784 75.434 | 24.566 3.181.500 10.784.000 | 13.965.500 24.566.000
120 11] 11.754 87.188 | 12.812 2.210.940 11.754.000 | 13.964.940 12.812.000
21| 12| 12.812 100.000 0 1.153.080 12.812.000 | 13.965.080 0

Como se observa, el cuadro se compone de dos partes, una para la amortiza-

cién de titulos y otra para la amortizacién del empréstito.
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Parfe primera

Para elaborar el cuadro se ha de aplicar el método de redondeo: 1°) Se calcu-
lan las M, tedricas. 2°) Se toma la parte entera por defecto de cada M, y se suman.
3°) Se redondean por exceso las M, con la parte decimal mds alta hasta que sumen

N.
E24 v % =(D4*F4)/VA(D5;F5;-1)
| [Al B | €} D E &
| 4 Obligaciones (N) 100.000| Valor Nominal (C) 1.000
5 Tipo de interés i 9% Duracion (n) 12
27
| 23 | Cuadro de amortizacion
24 | Anualidad teodrica 13.965.065,85
| 251 Teorica Por defecto Real
126 | M1 4.965,07 4.965,00 4.965,00
27 M2 |  5.411,92 5.411,00 5.412,00
(28] | M3 | 589899 5.898,00 5.899,00
29 M4 6.429,90 6.429,00 6.430,00
30 | M5 7.008,60 7.008,00 7.009,00
31| M6 7.639,37 7.639,00 7.639,00
32 M7 8.326,91 8.326,00 8.327.00
33 | M8 9.076,33 9.076,00 9.076,00
| 34 M9 9.893.20 9.893,00 9.893,00
135 | M10 10.783,59 10.783,00 10.784,00
36 M11 11.754,12 11.754,00 | 11.754,00
| 37 M12 12.811,99 12.811,00 | 12.812,00
| 38| |Sumal 100.000,00 99.993,00 100.000,00

* Para calcular el niimero tedrico de titulos que se amortizan en el sorteo del
afio 1 (M) se utiliza la siguiente férmula:

CEG 52 F =(E24-F4*D5*D4)iF4
Al B T v E F
41 | Obligaciones (N} / 100.000|valor Nominal (C)] —# 1.000
5l | Tipo de interés i/ # % Duraciér(n) 12
[2Z] | 4
23 Cgddro de amortizacion
24 Any#lidad feérica __|_13965.065.85
25 T%ggpu/ Por defect Real
2| [ M1 96507 || 4.965,00 4.965,00

Para calcular el resto de esa columna, es decir, el resto de M, se utiliza la

siguiente formula: [ =C26%(1+$D$5) .

* En cuanto al niimero de titulos que se amortizan en cualquier sorteo por
defecto, se calculan de la siguiente forma:
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Insertar funcion

Busesr una funddn:

Esariba una breve descripddn de lo que desea hacer v, a I
continuaddn, haga dic en I F——

B r— -
O selecdonar una gategon’a( Matematicas y vigonor:@
 —

Selecdonar una funddn:

D26 =ENTERO(C26)
Al B Cc D E

4 Obligaci () 100.000] valor Nominal (C)

35 Tipo de interés i 9% Duracion (n) ENTERO(niimero)
2 Redondea un nimero hasta el entero inferior mas préximo.
= Cuadro de amortizacion

24 i Anualidad tedrica 13.965.065,85
|25 Teorica _|Por defecta] Real Ayuda sobre ests fincén [Aceptar Cancelar |
126] | M1 4.965,07 I 4965.00 1 4.965.00 == —

Para obtener la funcidn a utilizar, se pulsa el botén @ y aparece una pantalla
en la que hay que seleccionar «kENTERO» dentro de la categoria «Mate-
madticas y trigonometria» y a continuacién se selecciona la celda del valor
tedrico, es decir, en este caso C26.

* En cuanto al nimero real de titulos que se amortizan en cualquier sorteo, se
utiliza la funcién «<REDONDEAR» dentro de la categoria «Matematicas y

trigonometria».
E26 [+ £ =REDONDEAR(C26:0)
Al B | © D i}
| 4 | Obligaciones (N) 100.000{valor Nominat (C)
5 Tipo de interés i 9% Duracion (n)
=
1231 | Cuadro de amortizacion
|24 | Anualidad tedrica 13.965.065,85
25 Teorica __|Por defecto] Real
[26] [ ™M1 | 496507 | 496500 | 496500 |
Argumentos de funcion Xl
REDONDEAR B
Nimero (26 L
Nim_decimales gf i ;5&' =0
= 4365

Redondza un nlmero al nimero de deamales espedficado.

Niim_decimales espedfica el nfimero de decimales al que se desea redondear. Los
nimeros negativos se redondean a la izquierda de la coma decmal;
cero se redondea al entero mds carcano.

Resultado de fa férmula = 4565
Ao sobre esta findén

A continuacion aparece otra pantalla donde en «Nimero» se selecciona la
celda del valor tedrico, es decir, en este caso C26 y en «Num_decimales» se in-
troduce 0.
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Parte segunda

e Para calcular la cuota de intereses se multiplica el tipo de interés ($D$5),
que permanece constante para todos los periodos (pulsando F4), por el ca-
pital vivo del periodo anterior. As{ por ejemplo para el afio 1, se utiliza el

capital vivo del afio 0 (H9), que coincide con el capital prestado.

E10 - A =H9*SDSA
AN @ [ D | E F (e [ |
4] | Obligaciones (H) 100.000'va!orNomina|(C) 1.000
5 Tipo de interés i 9% Duracion (n) 12
1
4 Amoftizacion de titulos Amortizacién empréstito
8 |Afio| Parciall Acumulada [Pendi Intereses  [Amortizacion] Anualidad] Pendiente
100.000 100.000.000

-
o|w
-

plo para el afio 1, se utiliza la celda B10.

4.965 4.965 95.035 | 9.000.000 _! 4.965.000 13.965,000:95,035000

Para calcular la cuota de amortizacién se multiplica el valor nominal del
titulo ($F$4), que permanece constante para todos los periodos (pulsando
F4), por el numero de titulos que se amortizan en cada sorteo, asf por ejem-

F10 i f =B10*3F%4
FAERRE B | © E E e [ H

4 Obligaciones (N) 100.000] vaior Nominal (C) 1.000]

) Tipo de inferés i 9% Duracion (n) 12
EE
[T Amortizacion de titulos Amoitizacién empréstito

8 Ainiof Parcial] Acumulada |Pendiente| Intereses [Anfortizacion] Anualidad| Pendiente
90 — | | 100.000 , , 100.000.000)
10| 1| #965——4565—55-635|—5-080-086—| 965 000 113.965.000 | 95.035.000

El resto de valores no se indica cémo calcularlos, ya que se ha hecho en ejer-

cicios anteriores.

5.5. Se ha emitido un empréstito formado por 100.000 obligaciones de

1.000 euros a amortizar en 12 afios con pago de cupones vencidos a un tanto
del 9% anual. Obtener el cuadro de amortizacion cuando se amortiza el mis-

mo niimero de obligaciones en cada sorteo.

Solucion:
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T 5.5.1. Cuadro empréstito; método amortizacion constantes

E10 - fi =H9*3D%5
7 [ R = ] i) B F Gt ~H
| 4 ] _|Obligaciones () 100.000fvator Kominal {C) 1.000] B
5 Tipo de interés i 9% Duracion (n) 12 S
- .
7 ‘Amortizacion de titulos Amortizacion emprestito
8 |Aiio|Parcial] Ac lada [Pendient Intereses [Amortizacionl Anualidad{ Pendi
90 [ | 100.000 100.000.000
E 1] 8333 8.333 . 91.667 [ 9.000.000 ! 8.333.000  17.333.000  91.667.000
[(14] 2 | 8333 | 16.666 83.334 8.250.030 = 8.333.000 16.583.030 83.334.000
12| 3| 8334 25000 | 75000 | 7.500.060 | 8.334.000 |15.834.060 75.000.000
1131 4 | 8333 33-338 66.667 6.750.000 8.333.000 | 15.083.000 66.667.000
14| 5 | 8333 41.666 | 58334 6.000.030  8.333.000 14.333.030 58.334.000
ﬁ 6 | 8.334 50.000 | 50.000 5.250.060 8.334.000 | 13.584.060 50.000.000
| 16| 7 | 8.333 58.333 41.667 4.500.000  8.333.000 |12.833.000 41.667.000
17| 8 | 8.333 | 66.666 33.334 3.750.030 8.333.000_12.083.030 33.334.000
18| 9 | 8334 75.000 25.000 3.000.060 8.334.000 | 11.334.060 25.000.000
(19 10| 8.333 | 83.333 16.667 | 2250000 8333000 10583000 16667.000
20| 11| 8.333 91.666 8.334 1.500.030 8.333.000 | 9.833.030  8.334.000
_?_1 12| 8.334 | 100.000 0 750.060 8.334.000 | 9.084.060 0

En este ejercicio sélo se muestra la amortizacion de titulos, ya que es la tinica
novedad. El resto se ha explicado en ejercicios anteriores.

D25 [¥ A =ENTERO(C25)
Al B e D E E ]

1 4 | Obligaciones (N) 100.000|vator Nominal (C) 1.000

) Tipo de interés i 9% Duracién (n) 12
%
25 | Cuadro de amortizacion
24 Tedrica__|Por defectd Real
25 M1 8.333,33 8.333 8.333 1
[ 26 | M2 833333 8.333, 8.333
27 M3 8.333,33 83337 8.334
28| M4 8.333,33 8.333 8.333| -
129 | M5 | 8.333.33 8.333 8.333
30 | M6 8.33333 8.333] 8.334
b M7 8.333.33 8.333 8.333
(32| | ms 8.333,33 8.333] 8.333|
133 Mo | 833333 8.333] 8.334
34 | M10 8.333,33 8.333| 8.333
35| | M1 833333 8333 8.333
36 | m12 8.333,33 8333 8334
37| [Suma|  100.000.00  99.996 100.000)

Para calcular el nimero de titulos, que es el mismo en todos los sorteos, se
divide el nimero de titulos emitidos (N) entre el nimero de afios o duracién del
empréstito (n):

C25 B2 Fx| =$DS4/5F55

Al B e Disan| E F
4| Obligaciones () /100.“0’0talorﬂnminﬂ! (©) 1.000
15 ] Tinn de interés i 2% Duragian (n)|.—* 12
22 ;
|70 Cuadro de amertizacién
24 Tetrica—iPor defectq Real
25| [w1 [ *s3mzl 833 5333
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En el cuadro de amortizacion se observa que la suma del niimero de titulos por
defecto no coincide con la suma tedrica y real (en este caso faltan 4 titulos), por lo
que se afiade un titulo a 4 afios diferentes, en este caso a los afios 3, 6,9y 12.

5.6. Se ha emitido un empréstito formado por 100.000 obligaciones de
1.000 euros a amortizar en 12 aiios en el caso en que no se pagan cupones y
las obligaciones se amortizan con los intereses acumulados (cupén cero) a un
tanto del 9% anual. Obtener el cuadro de amortizacion cuando se amortiza
mediante anualidades constantes.

Solucion:

T5.6.1. Cuadro cupdn cero: método anualidades constantes

F10 - A =B10"SF%4

| Al B ) D E il = G B i |
4 |obligaciones (N):  100.000 Valor Nominal (C): 1.000
5 [Tipo de interés i 035 Duracion (n): 12
|
7] Amogrizacion titplos Amortizacién empréstito
TiAﬂo Parcial |[A lada] Pendi Int. A L [Amortizacié 3 Tidad Pendi
ion| o 100.000 | 100.000.000
10 1| 12.812 | 12.812 | 87.188 | 1.153.080,00 |12.812.000 J13.965.080,00| 87.188.000
| 11] 2| 11.754 [ 24.566 | 75.434 | 2.210.927.40 | 11.754.000 | 13.964.927,40| 75.434.000
1?1 3] 10.784 | 35.350 | 64.650 | 3.181.592,74 | 10.784.000 | 13.965.592,74 | 64.650.000
ﬁl 4 9.893 45.243 | 54.757 | 4.071.776,87 | 9.893.000 |13.964.776,87| 54.757.000
| 14] 6 9.076 54.319 | 45.681 | 4.888.551,01 | 9.076.000 |13.964.551,01| 45.681.000
[15] 6 8.327 62.646 | 37.354 | 5.638.212,62 | 8.327.000 | 13.965.212,62 37.354.000
16] 7 7.639 70.285 | 29.715 | 6.325.390,84 | 7.639.000 |13.964.390,84| 29.715.000
17) 8 7.009 77.294 | 22.706 | 6.956.871.56 | 7.009.000 |13.965.871,56| 22.706.000
(18] 9 6.430 83.724 | 16.276 | 7.535.273,79 | 6.430.000 |13.965.273,79| 16.276.000
[ 19110 | 5.899 89.623 | 10.377 | 8.066.078,32 | 5.899.000 |13.965.078,32| 10.377.000
20 11| 5.412 95.035 | 4.965 8.553.267,71 | 5.412.000 |13.965.267,71| 4.965.000
21]12| 4.965 100.000 0 8.999.880,64 | 4.965.000 | 13.964.880.64 0

Para elaborar el cuadro se ha de aplicar el método de redondeo ya que, al
calcular los M, (titulos que se amortizan en cada sorteo), no se obtienen nimeros
enteros, por lo que hay que redondearlos por defecto o por exceso segin sea la
parte decimal:

F27 - & =ENTERO(E27)

AlE[C[ 0 | E e G
25 Amortizacién de titulos
26 Teérica |Pordefecto| Real
f ol ML | 12.811,99[ 12811 1 12.812
28| M2 | 11.754,12 11.754 | 11.754
29 M3 [10.783,59 10.783 | 10.784
30| | M4 | 9.893.20  9.893 9.893
3 M5 | 907633 9076 | 9.076
32| | | | M6 |8326.91 | 832 | 8327
EX N M7 | 763937 | 7639 7639
34| | | M8 |7.008.60 | 7.008 7.009
351 | M9 | 642990  6.429 6.430
38 | M0 | 5.898,99 | 5.898 5.899
37 M1 [ 541192 | 5411 | 5412
38| | M12 | 496507 ;| 4.965 4.965
39 SUMA |100.000,000 99.993 | 100.000
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Para calcular la M, hay que tomar el valor de la anualidad constante (en este
caso F24) y dividirlo entre la cuantia nominal de cada obligacién multiplicada por
(1 + i), puesto que se estd en el ano 1:

E28  |[® A& =E27/(1+5C%5)

E27 = Fx =F24/{F4*(1+$C35)) B RS TR 7 D e F

As|MNBIENS C B E | [4 |obligaciones (),  100.000| Valor Hominal (C} 1.000)
4 |Obligaciones (N})i  100.000] Valor Nominal (C) 1.000 5 [Tipo de interés i: 9% racion (n) 12
5 [Tipodeinterési: & 9% Duracion (n) / 12] 122 | |
22 | P 23 | Cuadro de amorti
23| ) Cuadrodeamorti | 24 | Anualidad tedrica: | 13.965.065,55
24 ) “Mnualidad tedrjéa: | 12965.06585 (26| | Amortizscion de it
8] i | /Ampffizacion de titu 26 | | Tedrica | Por defecto
26 Téorica | Por defecto 27 a [ 1281199 | 12811
=27 M1 [fF811.991 12811 [28] M2 [11754.12] 11.754

Para calcular las siguientes M, hay que tomar el nimero de titulos que se amor-
tizan en el sorteo anterior y dividirlo entre (1 + 7).

Una vez tenemos el nimero de titulos que se amortiza en cada sorteo («Amor-
tizacién de titulos parcial») se multiplican por el valor nominal de cada titulo (C)
y se obtiene la cuota de amortizacion:

F10 hd f =B10*3F34

T i D] g F
4 |Obligaciones (H);  100.000 Valor Nominal (C); 1 1.000
5 [Tipo de interés i 9% i Duracién (n) 12
6 |
7 Amortizacion titulos Amortizaci(
| 8 |Ado| Parcial |A lada| Pendiente| Int. Acumul. [Anjortizacicn]
B o000 |
10 1 $2-812 1284287166 1-153-660 66-#.612.000

~_E10 v Fx =SF3475B10*((1+$C85)"$A10-1}
oo e e E F
_4_ Obligaciones (N} 100,000 Valor Hominal (C) 1.000,
5 Tipodeinterésii & 9% I Buracion {n) / 12
6 |
B Amortizacion titalgs L Amortizacii
8 |Afio| Parcial |A lada| Pentliente| Int. Acdmul. [Amortizacion)
Slo | 100,000 ,V
10 | =142 812 11281287168 +8153.080.00 12.812.000

Para calcular los intereses acumulados se utiliza la siguiente férmula:
B =5F34*$B107((1+3C$5)$A10-1) .

El célculo del resto de valores se ha explicado en ejercicios anteriores de este
tema 5, por lo que no se repite.
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TEMA 6: DECISIONES DE INVERSION

6.1. Una empresa ha de elegir entre los proyectos de inversién que se des-
criben en el cuadro siguiente, con las cuantias en miles de euros. Calcular el
TMR (Tanto Medio de Rentabilidad) de estos proyectos.

Desembolso Rendimientos netos o Flujos de caja (afios)
Proyecto A5
Inicial 1 2 3 4 5
A -1.000 200 300 400 500 600
B -1.000 600 500 400 300 200
C -1.000 400 400 400 400 400
Solucion:

T 6.1. Proyectos de inversion: TMR

B10 R % =PROMEDIO($C4:5G4)/-5B4
A B O SO | [T T2 | T ] DO

2 |Proyecto|Desembolso|Rendimientos netos o Flujos de caja (afios)
&l Inicial 1 2 3 4 5
4 A -1.000 200 300 400 500 600
5 B -1.000 600 500 400 300 200
6 C -1.000 400 400 400 400 400
=2
10| TMRa | 0,40 | T

11 TMRb [ 040]
12| TMRc | 0.40

Para calcular el Tanto Medio de Rentabilidad (TMR), se pulsa el botén E y
aparece la siguiente pantalla en la que hay que seleccionar kcPROMEDIO» dentro
de la categoria «Estadistica».

Insertar funcion

Buscar una funddn:

Esaiba una breve desaipadn de io_que deseahacer y, a Ir ]
_cogl’nuaddn, hagadicenlr 3 —

O selecdonar una categoriadEstadisticas =D
o
Selecconar una fundén:

PERMUTACIONES - |
POISSON

PROBABILIDAD

ML) -
|| |PROMEDIOA E |
PRONOSTICO |
PRUEBA.CHI

PROMEDIO{ntimerol;némero;...)

Devuelve el promedio {media aritimética) de los argumentos, los auales
pueden ser nimeros, nombres, matrices o referendas que contengan
nimeros.

Avuda sobre esta funddn I Aceptar ] Caneelar

|
J
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A continuacion aparece otra ventana en la que se seleccionan todos los rendi-
mientos netos o flujos de caja.

L 200 | 300 [ 400 | 600

Argumentos de fu nci?n_ %—z -*‘}.Q ﬁ
11:4:(;41 @

Para obtener el resultado de TMR, se divide esa funcion entre el desembolso
inicial con signo negativo (ya que en el cuadro aparece con signo negativo el
desembolso y asi se vuelve positivo) % =PROMEDIO(SC4:$G4)/-$B4 .

Para calcular el resto de TMR se pulsa el botén izquierdo del ratén y se arras-
tra hacia abajo.

6.2. Con los datos del ejercicio anterior, calcular el VAN de dichos proyec-
tos de inversion (en miles de euros).

Solucion:

T 6.2. Proyectos de inversion: VAN

| B [¥ B =VNA(SBS$8;C4:G4)+$B4
i A B Giiu| = DEatliGE FE=1=6

' 2 |Proyecto|Desembolso|Rendimientos netos o Flujos de caja
3 Inicial 1 2 3 4 5
4 A -1.000 200 300 400 | 500 | 600
5 B -1.000 600 500 400 | 300 | 200
6 (¢ -1.000 400 400 400 | 400 | 400

'8 Itipo interés 10%

20| VANA | 414,31 Imiles de euros

21| VANB 588,29 miles de euros

22| VANC | 516,31 miles de euros

Para el calculo del Valor Actual Neto (VAN), se pulsa el botén % y aparece
la siguiente pantalla en la que hay que seleccionar « VNA» dentro de la categoria
«Financieras».

Inseiar funcidiy 3 e |o i)
Buscar una fundén:

Esaiba una breve desaipaon dz lo que cesea hacer y,a | | Ir
continuacién, haga dic en Ir - IRE

——— )
O selecaonar una gategorial| Finanderas “rvb

Selecdonar una funddn:

VNA(tasa;valori;valor2;...)
II Devuelve el valor nete present= de una inversion a partir de una tasa de
| descuento ¥ una serie de pages futuros (valores negativos) y entradas

| (valores positivos).

| Avuda sobre esta funddn Aceptar Cancelar
|
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s

Argumentos de funcién

VNA

Tasa |gg ,L?é =04
valor1 [ca:64) = {200;300;400;500;6¢
Valor2 o . =
= 1444,337508

Devuelve el valor neto presente de una inversidn a partir de una tasa de descuento y una serie de pagos
futuros (valores negativos) y entradas {valores positivos).

Valorl: valori;valor2;... Valord, Valor2, ... son de 1a 29 pagos y entradas,
iguaimente espadados y que ocurren al final de cada periodo.

Resuitado de la formula = 444,34€

Ayuda sobre esta fundidn Aceptar Cancelar

A continuacién aparece otra ventana en la que se selecciona la «Tasa», en este
caso la celda B8, y en «Valorl» todos los rendimientos netos o flujos de caja.

Una vez se pulsa «Aceptar», en esa misma férmula y a continuacién de la fun-
cién utilizada (VNA), hay que sumarle el desembolso inicial, ya que en los datos

aparece con signo negativo, véase la celda B4.
Para obtener los otros valores actuales netos se pulsa el botén izquierdo del

ratén y se arrastra hacia abajo.

6.3. Con los datos del ejercicio 1, calcular la TIR de dichos proyectos de
inversion.

Solucion:

T 6.3. Proyectos de inversion: TIR

B25 |® A =TIR(B4:G4)
A B 0 gl e ] Fooeeun]
2 |Proyecto|Desembolso|Rendimientos netos o Flujos de caijal
3 Inicial 1 2 3 4 5
4 A -1.000 200 | 300 | 400 | 500 [ 600
5 B -1.000 600 | 500 | 400 | 300 [ 200
26 C -1.000 400 400 400 400 | 400
25| TIRA 23,2915% | J'
26| TIRB 36,0808%
127 TIRC 28,6493%

_ Parael cilculo de la Tasa Interna de Rentabilidad (TIR), se pulsa el botén
/% y aparece la siguiente pantalla en la que hay que seleccionar «TIR» dentro de
la categoria «Financieras».
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Insertar funcién - LM}

Buscar una fundon: !

Esaiba una breve descripodn de lo que desea hacer y, & i

| continuaadn, haga dic en Ir B

O selecdonar una categeria{Finanderas

Selecdonar una funddn:

SYD -
TASA
s R i e e |
TIRM
VA =

IVF
| [VNA

TIR(valores;estimar)
| Devuelve la tasainterna de reforno de una inversion para una serie de
| valores en efectivo.

Ayuda sobre esta funddn Aceptar Cancelar _j

-

Argumentos de funcién
‘ TIR

Valores 'BA; G4|

| Estimar

= 0,232919407

Devuelve la tasa interna de retorm de una inversion para una serie de valores en efectivo.

| Valores esunamatriz o referenas a celdas gue contengan los niimeros para
los cuales se desea calcular la tasa interna de retorno.

| Resultado de la formula = 0,232919407

bt s s (] (G |

A continuacién aparece otra ventana en la que se seleccionan todos los «Va-
lores», el desembolso inicial y todos los rendimientos netos o flujos de caja, en
este caso desde la celda B4 a la G4. El valor «Estimar» no es necesario ponerlo.

Para obtener las otras tasas internas de rentabilidad se pulsa el botén izquierdo
del ratén y se arrastra hacia abajo.

6.4. Representar graficamente los valores actuales netos (VAN) de los di-
ferentes proyectos de inversion del ejercicio 1 (el resultado aparece en miles
de euros), en funcidn del tipo de interés o tasa de descuento utilizada.

Solucion:
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T 6.4.1. Cuadro proyecto de inversion: VAN en funcion
deT. Interés

F28 F0A =VNA(SE28;5C34:3G34)+5B54
E |Es G e [
27 T.interés] VANA | VANB | VANC
128 0%|[1.000,00_] 1.000,00 | 1.000,00
29 | 5%| 689,59 | 773,99 | 731.79
(30|  10%| 44434 | 588,29 | 516,31
31 15%| 247,95 | 43378 | 340,86

[32]  20%| 88,73 | 303,76 | 196,24
33|  26%| 41,79 | 193,22 | 7571
34| 30%]| -149,91 98,37 | 25,77
35 35%| -240,32 | 16,29 | -112,02

36 40%| -316.59 -55,27 | -185,93

En primer lugar, se elabora un cuadro donde se ponen los tipos de interés o
tantos a utilizar para obtener los diferentes valores actuales netos. A continuacion,
para calcular el VAN de un proyecto, se va a la funcion VNA, se introduce la pri-
mera tasa (en este caso E28) dejando constante la columna (E) y en «Valor1s» todos
los rendimientos netos o flujos de caja (en este caso desde C4 hasta G4, ambos
constantes ya que no cambian para ese proyecto).

Una vez se pulsa «Aceptar», en esa misma férmula y a continuacién de la
funcién utilizada (VNA) hay que sumarle el desembolso inicial (también se pone
constante, pulsando la tecla F4 del teclado) de ese proyecto, ya que en los datos
aparece con signo negativo.

Para obtener el resto de valores actuales netos para ese proyecto (en este caso
el proyecto A) se pulsa el botén izquierdo del ratén y se arrastra hacia abajo.

Se procede de la misma forma para los otros proyectos de inversiéon B y C.

La representacion grafica de los valores actuales netos (VAN) de los diferentes
proyectos de inversion, en funcion del tipo de inter€s o tasa de descuento utilizada,
se presenta a continuacion.
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T 6.4.2. Grafico proyecto de inversion: VAN en funcion
de T Interés

Comparacion de proyectos de inversion

250 €
100 €
-50 €
200 €
-350 €

1150 €
1.000 €

_ 8s0€

§ 700 €

5 550 € - - - .VANA

@ 400€ — =VANB

: | vaNC

z

0% 5% 10% 15%  20%

Tipo de interés (%)

Se procede de forma andloga a como se ha realizado la representacién grafica
del tema 3 ejercicio 2 apartado b.

En este gréfico se ha utilizado la siguiente «Escala» para los ejes de coor-
denadas cartesianas, pero como es logico, se puede utilizar la que se crea mas
conveniente:

Formato de ejes - RS g X
[ Tramas | Escala : | Fuente | Nimero [ Alineadsn
Escala del eje de valores (¥)
Automatico
Minimo: -350
=2 2z e —
Méximo: 1150
Unidad mayor: | 150 |
Unidad mepor: ?_ ]
Eje de categorias 00,
guza en: 0
T T
—Ealetie —— ===

Escala del gje de categonas 00

Eje de valores (Y) gquza

en categoria nimero: 1

'| | Ndmero de categorias entre

rStulos de marcas de graduacion:

dmero de categorias
entre marcas de graduadion:

[7] Eje de valores (Y) quza entre categorias
| Categorias en orden inyerso
Eje de valores {¥) quza en méxima ca%egoria
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TEMA 7: EL RIESGO EN LAS DECISIONES DE INVERSION

7.1. Seauna inversion con un desembolso inicial de cien millones de euros
y con una duracion de 4 anos. Los rendimientos netos estimados para esos
afios (cuantias en millones de euros) se presentan en el siguiente cuadro que
incluye sus respectivas probabilidades:

Afo 1 Afio 2 Afio 3 Ao 4
Rend. Neto | Prob. | Rend. Neto | Prob. | Rend. Neto | Prob. | Rend. Neto | Prob.
30 0,4 35 0,2 30 0,3 20 0,4
50 0,6 40 0,3 35 0,4 30 0,5
46 0,5 40 0,3 60 0,1

Aplicar el criterio del Beneficio Monetario Esperado (BME) sabiendo que
el inversor exige una rentabilidad minima del 10%.

Solucion:

En primer lugar se calculan las cuantias de los rendimientos netos esperados
en cada periodo. Como se sabe, es el sumatorio de cada rendimiento neto por su
probabilidad. Para obtener el resto de rendimientos netos esperados se pulsa el
botén izquierdo del ratdn y se arrastra hacia la derecha, en este caso.

A B £ =+A3'B3+A4"B4+A5'B5
= () [Cilly 1)/ ) el E T [ [e GRS |

1 Aiio 1 Aiio 2 Aiio 3 Aiio 4

2 |Rend. Neto Prob. Rend. Neto Prob. Rend. Neto Prob. Rend. Neto Prob.
13 30 0.4 35 02 30 03 20 04

4 50 0.6 40 03 35 04 30 0.5
[ &) 46 05 40 0.3 60 0,1

3 a2 42 35 29

A continuacion se aplica la formula del VAN con estos rendimientos netos
esperados en cada periodo. El resultado es el siguiente:

T 7.1. Criterio del beneficio monetario esperado (BME)
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B15 - % =VNA(B11:A6-G6)+B10
A ] B c | ST E E G | H

1 Aiio 1 L Afio 2 Ao 3 Ao 4

2 |Rend. Neto Prob. Rend. Neto Prob. Rend. Neto Prob. Rend. Neto Prob.

gl 30 04 35 0,2 30 0.3 20 04

4 50 0,6 40 0.3 35 04 30 0,5

5 [T 46 05 40 0.3 60 0,1

i 42 42 35 29 ]
10 |Desembolso : iIIones de euros

11 |Tipo interes @

15 18,995970millones de euros



Para calcular el BME se pulsa # y aparece otra pantalla en la que hay que
seleccionar «VNA» dentro de la categoria «Financieras», tal y como se ha visto
en el ejercicio 2 del tema 6. A continuacidn aparece otra ventana en la que se se-
lecciona la «Tasa», en este caso la celda B11, y en «Valorl» se seleccionan todos
los rendimientos netos esperados.

Una vez se pulsa «Aceptar», en esa misma férmula y a continuacién de la
funcién utilizada (VNA), hay que sumarle el desembolso inicial, ya que en los
datos aparece con signo negativo, véase la celda B10.

7.2. Con los datos del ejemplo anterior, aplicar el criterio del equivalente
de certidumbre teniendo en cuenta que los coeficientes correctores toman los
siguientes valores:

a=1; o=09; o;=08; =07

Solucion:

En primer lugar, se modifican los rendimientos netos esperados, multiplican-
dolos por unos coeficientes correctores o, en funcién del nivel de riesgo de cada
rendimiento neto estimado. Véase por ejemplo en el afio 1 como se multiplica el
rendimiento neto de ese afio (celda A6) por el coeficiente corrector (celda A7).

Al introducir en la ecuacién del BME los coeficientes correctores en funcién
del nivel de riesgo de cada rendimiento neto estimado, el resultado es el siguiente:

T 7.2. Criterio del equivalente de certidumbre

B16 - #+ =VNA(B10 A8 CB8)+B9
[ A (e Ci- wnlics D i 1 Geesolsem H=— — |

1 [E= wenehiiol Afio 2 Afio 3 Aiio 4

2 |Rend. Neto Prob. Rend. Neto Prob. Rend. Neto Prob. Rend. Neto | Prob.

3 30 04 35 0.2 30 0z3 20 | 04

4 50 0.6 40 0.3 35 0.4 30 | 0.5

5 46 0,5 40 0.3 60 [ 01

6 42 42 29

% 1 0.9 0.8 0,7 Coefs. correctores
Tl 42 378 23 203
l Desemb. nicial -100 millones de euros

10 [Tipo interés 10%

16 |VC(EC) | 4.,323475)millones de euros

7.3. Aplicar el criterio de la prima de riesgo en el ejemplo de los puntos
anteriores si dicha prima es p = 5%.

Solucion:

Se valora la operacién al nuevo tipo de interés 10 + 5 = 15% (véase las celdas
B10 + B11), el resultado es el siguiente:

PRACTICAS CON ORDENADOR . INDICE DETABLAS 369



T 7.3. Criterio de la prima de riesgo

B16 ~  f& =VNA(B12:A6:G6)+B9
ki =) B JAC | D E | 2 Sest i

1 I Aiio 1 : Aiio 2 Aiio 3 Ao 4

2 |Rend. Neto Prob. Rend. Neto | Prob. Rend. Neto Prob. Rend. Neto Prob.

3 30 04 35 0,2 30 0,3 20 0,4

4 50 0,6 40 0,3 35 0.4 30 0,5
B 46 0,5 40 0,3 60 0,1

6 42 42 35 29
| 9 |pesemb. inicial -100 millones de euros 3«&‘_———-"25\ e - -
| 10 |Tipo interés 10% | % T Aﬁ|o 1
J§dif ] rima riesgo . - | - = "2 [Rend. Neto| _ Prob

12 |Huevo t. interés {15%; 3 i :;0 04 -

- = 7,873685)millones de euros 4 50 0,6
| 5
18 | 6 42
R— —

._19_! SN 9 |besemb. inicial -100
(20| o _ 10 |Tipo interss 10%
21 Y S 11 |Prima riesgo 5%

22 - 1—2- Muevo t. interés] (15%]

7 _—

7.4. Se trata de una empresa con cuatro posibilidades excluyentes de in-
version cuyos resultados estaran decisivamente influenciados por el entorno
econéomico-financiero. Dicho entorno puede tomar tres escenarios diferentes,
siendo la siguiente la matriz de resultados:

e, e, e;
d | 90 33 45
d | 9 18 54
d, | 63 45 57
d,| 72 36 54

Determinar, de acuerdo con cada uno de los cinco criterios estudiados,
cudl es la alternativa de inversion dominante.

Solucion:

T 7.4.1. Criterio de Laplace

J2 _ /& =MAX(G3:G6)
AlBlc DT ENYTETG [ A [ 1 Fal
2 B3 B Criterio de Laplace 56
3| di] 90 33 45 36
- T e T
5| a3l 6345 57 35]
B | de| 72 36 54 15

Para calcular el valor esperado del beneficio para cada proyecto, se pulsa el
botén f y aparece la siguiente pantalla en la que hay que seleccionar kcPROME-
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DIO» dentro de la categoria «Estadistica», tal y como se ha visto en el ejercicio 1
(TMR) del tema 6.

A continuacién aparece otra ventana en la que se seleccionan los tres escena-
rios de cada posibilidad de inversién.

=PROMEDIO(C3:E3}
e s i - 1|2 [E | [

Arguméntos e funcién =

|caiez @

||m‘b w | m =
L

Para calcular el resto de alternativas, de acuerdo con este criterio de decision
en ambiente de incertidumbre, se pulsa el botén izquierdo del ratén y se arrastra
hacia abajo.

Para saber cudl se ha de elegir (el que tiene un mayor beneficio esperado), se

pulsa (& y aparece otra pantalla en la que hay que seleccionar «<MAX» dentro de
la categoria «Estadistica».

Insertar funcién SR X
Buscar una funcién:

Esaiba una breve desaipadn de lo que desea ha_:&r v, a

— ﬁ&
_conﬁnuacidn, haga dicen Ir —]

———

O selecdonar una categoria( "Estadisticas :B}

Selecdonar una funcién:

K.ESIMO.MENOR

MAXA

MEDIA.ACOTADA

MEDIA.ARMO
MEDIA.GEOM

MEDIANA o

tAX(numercl;nimero2;)

Devuelve el valor maximo de una lista de valores. Omite los valores IGgicos y
el texto.

ayuda sobre esta fundén [ Aceptar ] [ Cancelar J

A continuacion se seleccionan los valores esperados del beneficio para cada
proyecto y asi se obtiene la alternativa elegida, en este caso la primera.

T 7.4.2. Criterio de Maximin

F15 ¥ A =MAX(C16:C19)

Al B c oD 1 E NS
15 Criterio maximin 45
6] | 33
17 18 |
| 18 | 45 1
EEN 36 l
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Se toma, para cada alternativa de inversion, el menor de los resultados que
ofrece el conjunto de los estados de la naturaleza. Para calcularlo, se pulsa el boton
¢ y aparece la siguiente pantalla en la que hay que seleccionar «<MIN» dentro de
mateg01'{a «Estadisticax».

Insertar funcion L.‘U;__ﬂ
Buscar una funden:
Escriba una breve desmpoon de lo que desea hacer y, 2 Ir
reotinoeaon, haga dic en Ir

O selecdonar una catzgcna{ ESTBdIShCaS

Selecdonar una funcién:

[MEDIA.ARMO F
MEDIA.GEOM

MEDIANA

L TR S o T TS = e e,
MINA

MODA

NEGBINOMDIST

MIN(nimerol;mimero2;...)
Devuelve el valor minimo de una lista de valores. Omite los valores l3gicos y
¢l texto.

Ayuda sobre esta fundén [ Aceptar ] [ Cancelar j

A continuacién aparece otra ventana en la que se seleccionan los tres escena-
rios de cada posibilidad de inversion.

MAX ~ X VA& =MIN(C3:E3)

A | Bi|enEm D | F e | R | [
3
(3| (CONNEE 90 | 33 | 45 ) i
e Argumentos de funcién o - M
KO Ics:EsI

Para calcular el resto de alternativas, de acuerdo con este criterio de decision
en ambiente de incertidumbre, se pulsa el botén izquierdo del ratén y se arrastra
hacia abajo.

Se elegird aquél que proporcione el mayor beneficio, es decir, se elige el ma-
yor de los menores valores de cada fila. Por lo tanto, se pulsa el botén #& y en la
siguiente pantalla se selecciona «kMAX» dentro de la categoria «Estadisticax.

T 7.4.3. Criterio de Maximax

F22___ = A =MAX(C23:C26)

Al B CleE g E F
22 | Criterio maxi 90
23] |
24| | {90 77
25 \63 }
%] | i 72
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Criterio similar al anterior en el que, para cada alternativa, se toma el mayor
de los resultados ofrecidos por el conjunto de posibles escenarios.

Para calcularlo, se pulsa el botén /& y aparece la siguiente pantalla en la que
hay que seleccionar «MAX» dentro de la categoria «Estadistica».

A continuacién aparece otra ventana en la que se seleccionan los tres escena-
rios de cada posibilidad de inversion.

MAX S CUTE] =MAX(C3:E3)

s o (= SR () S )
1
12 | e
3 o, 8 90 33 45 ¢
Ll M B e | _ . — re—.
L | Argumentos de funcién . - &l
&l =] =l

Para calcular el resto de alternativas, de acuerdo con este criterio de decision
en ambiente de incertidumbre, se pulsa el botén izquierdo del ratén y se arrastra
hacia abajo.

Se elige la alternativa cuyo beneficio sea mayor, es decir el mayor de los
mayores valores de cada fila. Por lo tanto, se pulsa el botén & % y en la siguiente
pantalla se selecciona «MAX» dentro de la categoria «Estadisticar.

T7.4.4. Criterio de Hurwicz

C30 ¥ A =+3B%$29*C23+(1-5B$29)*C16
Alps D | E [ F[G] - [
ey ez €z

d: | 90 | 33 | 45

d>| 90 | 18 | 54

di| 63 | 45 | 57

d:| 72 36 | 54

Criterio meximin 45|
33|
18/
45|
36

Criterio maximax 90|
90 |
90
63
72

o 0,6]|Criterio Hurwicz

67, 2|

61 2

55.9|

57.6

BB LG ECREEEE B REETar
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En este caso, se toma, para cada alternativa de inversion, el mayor valor M,y el
menor valor m, de entre todos los posibles. A continuacién se aplica un coeficiente
o comprendido entre O y 1, en este caso 0,6.

Por lo tanto, como se puede observar en el siguiente pantallazo, se toma el
valor del coeficiente o (como constante pulsando la tecla F4 situada en la parte
superior del teclado) por el mayor de cada fila (como ya se habia calculado en el
criterio maximax, se selecciona dicha celda, en este caso C23) y se le suma (1 — o)
por el valor mds pequefio de cada fila (como ya se habia calculado en el criterio
maximin, se selecciona dicha celda, en este caso C16).

Para calcular el resto de alternativas, de acuerdo con este criterio de decision
en ambiente de incertidumbre, se pulsa el bot6n izquierdo del ratén y se arrastra
hacia abajo.

Para terminar se elige la alternativa para la cual el indicador H; haya sido
mayor.

T 7.4.5. Criterio de Savage

. =+MAX{C$3:C$6)-C3

En este criterio, en primer lugar, hay que construir la matriz de pérdidas. Para
ello, se toma el valor mds alto de cada escenario, es decir, el mayor de cada colum-
na, y se le resta el valor en el que se estd.

Para obtener el resto de valores de la matriz de pérdidas, se pulsa el botén
izquierdo del ratén y se arrastra hacia la derecha y hacia abajo.

A continuacién, en dicha matriz se toma para cada alternativa de inversidn, la
mayor pérdida posible, es decir, el mayor de cada fila.

F36 d =MIN(G38:G41)
AlB| C ELE]G]
36|
37
G38 =MAX(D38:F38) —
RlB] G EE Boal .38
|36 Criterio de Savage| 12| 39
37 40
38 0 [12 12 | 12 “
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Por ultimo, para terminar, se elegird aquélla inversién cuya méaxima pérdida
posible sea menor, es decir, en nuestro ejemplo el valor mas pequefio de la colum-
na G, rodeado por una elipse.

7.5. La empresa Z. desea expandirse geograficamente y para ello ha de
ampliar sus instalaciones. El volumen de capital a invertir es de 100 millones
de euros y el horizonte econémico del estudio abarca 12 aiios. Para el estudio
financiero se utiliza un tipo de interés anual del 10%. Los rendimientos netos
anuales estimados siguen la distribucién que se indica:

Rendimiento Neto Probabilidad
15.000.000 0,2
16.000.000 0.4
18.000.000 0,3
20.000.000 0,1

Se desea conocer la decision a tomar en el caso de que se apliquen los
siguientes criterios:

a) Beneficio Monetario Esperado.

b) En el caso en que los rendimientos netos sean independientes entre

si, se pide calcular la varianza de los rendimientos netos, asi como la
varianza del VAN.

Solucion:

T 7.5.a. Criterio del beneficio monetario esperado (BME).

C18 |- A =VA(C4;C3;-D13)-C2
Al B 22 = D
| 2 | |Desembolso inicial €00.000.00 i
8 Afios 4FD) ‘
4| | Tipointerés (10% -
-
6 Datos Distribucién de probabilidad |Esperanza del Rend Neto
Z Rendimiento Neto Probabilidad Rend Neto Esperado
8 (R} (p) R=R;p;
[ 9| 15.000.000 0,2 3.000.000
10 16.000.000 04 6.400.000
| 11 18.000.000 0.3 5.400.000
12 20.000.000 0.1 2.000 000
| 13| Rendimiento neto esperado: R €16.800.000
15
16|  [Caleulo det BME (i |
78] [BmME — 14.470.02262€
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Para obtener el rendimiento neto esperado, se multiplican cada uno de los ren-
dimientos netos por su correspondiente probabilidad, por ejemplo en el primero
seria o =+B9*C9 y se suman todos ellos (& =SUMA(DS:012).

El BME es la-esperanza matemdtica del VAN. Para su cdlculo se sustituyen
los datos de la distribucion de probabilidad por los rendimientos netos esperados.

Por lo tanto, para calcular el BME teniendo en cuenta los datos que propor-
ciona el enunciado del ejercicio, se utiliza la funcién «VA» dentro de la categoria
«Financieras», tal y como se ha visto en el ejercicio 1 del tema 4.

A continuacidn aparece otra ventana en la que se selecciona la «Tasa» o tipo
de interés, el nimero de periodos («Nper») y el pago efectuado en cada periodo
(«Pago», con signo negativo ya que supone una salida de dinero).

T 7.5.b.1 Varianza de los Rendimientos Netos

E9 - A& =+(B9-8D$13)2°C9
[A] B c | D R

6 Datos Distribucién de probabilidad |Calculo: Esperanza y Varianza del Rendimiento Neto
7 | |Rendimiento Neto Probabilidad Rend Neto Esperado Varianza del Rend Neto
o (R) ) R=R:p, (Ri-R)p,
1 9{ | ¢15.000.000> €02 > 3.000.000 648.000.000.000
10] 16.000.000 0,4 6.400.000 256.000.000.000
[ 11] 18.000.000 03 £.400.000 432.000.000.000
| 12 20.000.000 0.1 2.000.000 1.024.000.000.000
ﬁ_ Rendimiento neto esperado: R 16.800.000> 2.360.000.000.000

Para obtener la varianza del rendimiento neto, se calculan cada una de ellas.
Una vez se tiene el primero, se pulsa el botén izquierdo del ratén hacia abajo para
obtener el resto de valores. A continuacion se suman todos ellos.

T7.5.b.2. Varianza del VAN

K16 = =SUMA(K4:K15)
| | | ) | K

2 : Calculo de la varianza del VAN

3 |Afios (s} o2, =Varianza Rend Neto 1,17 Producto
| 4 1 2.360.000.000.000 0.82644628| 1.950.413.223.141
(5| 2 2.360.000.000.000{  0,68301346| 1.611.911.754.662
16| 3 2.360.000.000.000 0,56447393|  1.332.158.474.927
7] 4 2.360.000.000.000 0.46650738| 1.100.957.417 295

8 5 2.360 000.000.000 0,38554329|  909.882.163.054
19] 6 2.360.000.000.000 0,31863082|  751.968.729.796
10 7 2.360.000.000.000 0.26333125 621.461.760.162
1_11 8 2.360.000.000.000 0.21762914 513.604.760.465
w2l 9 2.360.000.000.000 0,17985879) 424 466.744.186

13] 10 2.360.000.000.000 0,14864363 350.798.962.137
[(14] 11 2.360.000.000.000 0,12284597 289.916.497 634

5] 12 2.360.000.000.000 0.10152560| _ 239.600.411.268
ﬁ L Varianza 10.097.140.898.725|
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En primer lugar, se copian los afios en una columnay la varianza de los rendi-
mientos netos en la siguiente columna. A continuacién se calcula la columna del
factor de descuento con la férmula que aparece en la funcién.

J - Fa =+(1+5C84)-(27H4)
I TA] B C IS SR T T J [
2 Desembolso inicial| 100.000.000 Calculo de la varianza del VAN
3 Afos 12 Aiios (s) | 6%, =Varianza Rend Neto = [
4 Tipo interés 10% i 2.360.000.000.000] 0‘82644628!

Se pulsa el botén izquierdo del ratén y desplazdndose hacia abajo, aparecen
el resto de valores.

La siguiente columna (K) simplemente es el producto de las dos columnas
anteriores |# =+l4"J4 .

Por lo tanto, la varianza del VAN se obtiene sumando todos los valores de esa
ultima columna (K) desde el afio 1 hasta el tltimo afio (en este caso 12).

Para el calculo de la varianza del VAN hay que tener presente:

* El VAN es la suma financiera de los rendimientos netos, (que son variables

aleatorias, tantas como afios dura la inversioén) —C,. Aqui son 12 sumandos.

* De Estadistica se sabe que:

— La esperanza de una suma de variables aleatorias es igual a la suma de las
esperanzas de cada uno de los sumandos.

— La varianza de una suma de variables aleatorias es igual a la suma de las
varianzas de cada uno de los sumandos mds la suma de las covarianzas de
los sumandos tomados dos a dos.

— Cuando las variables aleatorias son independientes, las covarianzas son
todas igual a 0, por lo que la varianza de una suma de variables aleatorias
es igual a la suma de las varianzas de cada uno de los sumandos.

— En este ejercicio los rendimientos netos son independientes entre si, por
lo que se aplica esto ultimo.

— Como los rendimientos netos vencen cada afio, hay que actualizarlos mul-
tiplicando por (1 +¢)™ y para el cdlculo de la varianza, al elevar al cuadra-
do aparecen los (1 + i)™.

— En los ejercicios del libro de teoria se trabaja en unidades de millén (10°).
Al calcular la varianza, las cuantias se elevan al cuadrado; por eso apare-
cen las potencias 10'2.

Foérmulas de la esperanza y la varianza de una suma de variables aleatorias

E(iXi):i E(X;) sEMPRE
i=l i=1

Var ( ixi )= i Var ( X;) SOLO SI SON INDEPENDIENTES

i=] i=l
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TEMA 8: LA FINANCIACION DE LA EMPRESAY SU
COSTE

8.1. Laempresa Z obtiene del banco X un préstamo de un millén de euros
a amortizar en 5 aios mediante anualidades constantes, a un tanto del 10%
anual.
a) Elaborar el cuadro de amortizacion.
b) Calcular el tanto efectivo para el prestatario sabiendo que ha de pagar
una comision de apertura del 2% del capital prestado y unos gastos de
estudio del préstamo del 0,5%.

Solucion:

T 8.1.a. Cuadro de amortizacion: método francés

263.797.48] 100.000,00)163.797.48| 163.797,48| 836.202.52
263.797.48 83.620,251180.177.23] 343.974,71] 656.025.29
1263.797.48 65.602,53]198.194.95] 542.169,66| 437.83034
263.797.48 45.783,03|218.014.45] 760.184.11] 239.815.89
263.797.48 23.981,59{239.815.89] 1.000.000,00 0

c7 R B =PAGO(C1;D1;-G6)
jAl B | ~— 0 | E | F [ -6 ]

1] | | 10% 5]
5 CUADRO DE AMORTIZACION por el Método Francés
_3 | |Capital prestado 1.000.000 ai  10% Arios: 3

= | 470 |Anualidad| Inrereses A:t)xoafﬁzzacwn - Ca;_; e

5 Parcial | Acumulada Vivo
6| 1.000.000,00
8

L2

— |
=}
o W - O

|

* Para calcular la anualidad se puede hacer de dos formas, tal y como se ha
visto en el ejercicio 1 del tema 5. En este caso se selecciona «Pago» dentro
de la categoria «Financieras», que como se observa sirve para calcular el
pago de un préstamo con anualidades y tipos de interés constantes.

A continuacién aparece otra ventana en la que se selecciona la tasa o tipo
de interés, que es constante para todos los periodos («Tasa», en este caso la
celda C1), el nimero total de periodos («Nper», en este caso la celda D1) y
el pago efectuado en cada periodo («Va», en este caso es igual a —1.000.000,
con signo negativo ya que supone una salida de dinero o desembolso).
Para que luego salga el mismo valor en los aiflos sucesivos, al pulsar el botén
izquierdo del ratén hacia abajo, se deben poner constantes los argumentos
de funcién («Tasa», «Nper» y «Va»), pulsando la tecla F4.
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A

La cuota de intereses se calcula poniendo constante el tipo de interés (se
elige la celda donde aparece, luego se pulsa la tecla F4, quedando asi $C$1)
y se multiplica por el capital vivo en el periodo anterior (por lo tanto, en este
primer afio, por el capital prestado C,, es decir, 1.000.000).

La cuota de amortizacion («Amortizaciéon Parcial») se puede calcular
eligiendo la celda de la anualidad del primer afio menos la cuota de intereses
del primer afo.

El total amortizado («Amortizacion Acumulada») se calcula utilizando
la funcién SUMA y entre paréntesis se pone constante la cuota de amortiza-
cién del primer afio (Amortizacion Parcial del afio 1), dos puntos y luego la
cuota de amortizacion (Amortizacién Parcial) del afio en el que se estd (que
al no ser constante va variando en funcién del afio que se seleccione).

Para calcular el capital vivo para los diferentes afios, se toma el capital vivo
del periodo anterior menos la cuota de amortizacion del afio en el que se esta.
Por lo tanto, para el primer afio se anota G6-E7 (1.000.000 — 163.797,48).

continuacion, para obtener todos los valores de la cuota de intereses, la cuo-

ta de amortizacion, el total amortizado y el capital vivo, se selecciona esa filay se
pulsa el boton izquierdo del ratén, desplazandolo hacia abajo.

T 8.1.b.Tanto efectivo para el prestatario
E17 - A =TASA(B11-C11.C17)

A B | ¢ [ D | F [ G
2 CUADRO DE AMORTIZACION por e Método Francés
3 | [ Caprial prestado 1.000.000 a _ 10% Afos. 5
el ] Amortizacion Capital
&3 Afo | Anualidad | lritereses e B Vivo
6 | o 0 1.000.000,00
T 1 |263.797.48|100.000,00| 163.797,48| 163.797.48] 836.202,52
8 | 2 |263.797,48 83.620,25|180.177,23| 343.97471| 656.025,29
g o 3 |263.797.48| 65.602,53[198.194,95| 542.169,66] 457.830,34
10| 4 |263.797 48| 45.783,03|218.014,45| 760.184.11] 239.815.89
TN o 5 |263.797,48| 23.981,59/239.815,89|1.000.000,00 0
12
| 13 ] Capital prestado 1.000.000
14 | Camisién apertura 2% 20.000
15 |Comisién de estudio 0 50% 5.000 Tanto
16 efectivo
17 [Recibe neto: 975.000 10,99871%)

En cuanto al tanto efectivo de coste para la empresa (tanto efectivo prestatario)
sin tener en cuenta el ahorro impositivo, se calcula de la siguiente manera:
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El prestatario recibe una cuantia neta en el momento inicial:

Capital prestado 1.000.000 € =+G6
Comisidn apertura 2% 20.000 € =+CI3 *B14

Comisién de estudio| 0,50% 5.000 € =+C13 *BI15
975.000 €| =+C13 - SUMA(C14 :C15)

Recibe neto:

En la columna de la derecha aparecen las funciones que hay utilizar, de acuer-

do con la hoja de célculo Excel.
Como desembolsa unas anualidades de 263.797,48 euros en cada uno de los 5

afios que dura la operacidn, la ecuacidn para obtener el tanto efectivo es:
975.000 = 263.797,48 - as,, = i = 10,9987% (=11%)

Para calcularlo en Excel hay dos formas:
1) Una de las férmulas es la que se presenta en la primera tabla:

& =TASA(B11;-C11;C17), para calcularla se pulsa el boton & y aparece
la siguiente pantalla en la que hay que seleccionar «TASA» dentro de la

categoria «Financieras».

Insertar funcion

Buscar una funaén:

:Esaiba una breve desaipdén de lo que desea haeer v, a f Ir
gnnnuauén, haga dic en Ir —

O selecdonar una gategoria: | Finanderas

Seleccionar una funcidn:

PAGOPRIN
SLN

SYD —— -

TR |
TIRM

VA i b
TASA(nper;pago;va;vitipojestimar)

Devuelve fa tasa de interés por periodo de un préstame o una inversion. Por
ejemplo, use 6%/4 para pagos trimestraies al 6% TPA.

immmm { Aceptar | Caneelar

Argumentos de funcion i i 3 . __i
TASA
Weerlpii =5
Pago|c11 = -263797,48
| valco ’ = 975000 |
Vel & = E
| oo " - -
= 0,109987083

|
Devuelve la tasa de interés par pericdo de un préstemo o una inversion. Por ejemplo, use 6%;+ para
pagos trimestrales al 6% TPA.

Va es el valor actisal: [a cantdad total de una serie de pagos futiros.

Resultado dela férmula = 0,109937083

Avuda scbre esta fundién Cancelar |
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A continuacién, aparece otra ventana en la que se selecciona el nimero
total de periodos («Nper», en este caso la celda B11), el pago efectuado en
cada periodo que no cambia durante la vigencia del préstamo o la inversion
(«Pago», en este caso es la anualidad constante, con signo negativo ya que
supone una salida de dinero o desembolso) y el valor actual («Va») que
en este caso es la cantidad neta que recibe el prestatario en el momento
inicial.

2) Laotra férmulaes: & =TIR{l24:129} , para calcularla se pulsa el bot6n —%:

y aparece la siguiente pantalla en la que hay que seleccionar «TIR» dentro
de la categoria «Financieras».
A continuacién aparece otra ventana en la que se seleccionan todos los
«Valores», el desembolso inicial (con signo negativo) y todos los rendi-
mientos netos o flujos de caja, en este caso, desde la celda 124 ala 129. El
valor «Estimar» no es necesario indicarlo.

Argumentos de funcién ﬂ
R
» Valores |124:129| = {-9750001263797,48
Estimar T = =
= 0,109987083

K

Devuelveda tasa interna de retorno de una inversicn para una serie de valores en efectivo,
£

7
Aﬁo v };j
0 »/-r A f Valores esuna matriz o referenda a celdas que contengan los nimeros para
1 |1 263.707,48 [[1 1/ los cuales se desea calaular ia tasa interna de retorno.
2 263.797,48 | Ij
3 || 263.797,48 |
4 || 263.797,48
-L \&83.797,38 Resultado de la férmula = 10,99870832%
125 =TIR(I24:129)

'J Ayuda sobre esta funddn [ Aceptar J ( Cancelar ]

Se observa que, sin tener en cuenta el ahorro impositivo, el tanto de coste
efectivo bruto para la empresa es un punto porcentual superior al 10% convenido
en el contrato.

8.2. Con los datos del ejercicio anterior, calcular el tanto de coste efectivo
neto para la empresa Z sabiendo que las cuotas de intereses son deducibles en
el impuesto de sociedades cuyo tipo es el 30%.

Solucion:
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T 8.2.Tanto de coste efectivo neto para la empresa

F30 B R -TIR(F24.F29.0,08) -

Al B | c l D f E | F I
21
22 Afio | Anualidad | Intereses | Deduccion | Anualidad |
E Bruta Brutos | L Sociedades Neta
L2—4 0 -975.000.,00
25 3 263.797.48 100.0:00,00 30.000,00 | 233.79748
@ 2 263.797 48 8362023 25.086,08 | 238.711.41
27 3 | 263.79748 | 6560253 19.680,76 | 244.116,72
| 28 | 4 263.797 48 45.783.03 13.73491 | 250.062.57
29 5 263.797.48 23.981.59 7.19448 | 256.603,00
m | T. Efeciivo prestamisia i, =!| 7,93743%

Para deducir el ahorro impositivo de los intereses pagados se elabora un cuadro
en el que, las tres primeras columnas son las que figuran en el cuadro de amor-
tizacion anterior. La columna 4* se obtiene multiplicando la 3* columna por 0,3
(30%). La columna 5 es el resultado de restar a la columna de anualidades brutas,
el ahorro impositivo que figura en la columna 4.

La ecuacién de equivalencia con esas cuantias netas es:

233.797,48  238.711,41 256.603,00

975.000 = + +o b > iy i,=7,937%
(1+iy) (1+ i A+igp o ’

Para resolver esta ecuacioén con hoja de célculo, utilizamos la funcién «TIR»
dentro de la categoria «Financieras» y a continuacién se seleccionan todos los
«Valores», en este caso la anualidad neta de todos los afios, desde el afio O hasta
el 5.

Si se quiere aumentar el nimero de decimales se pulsa la tecla a8 situada en
la parte superior derecha de la pantalla. "

382 PRACTICA EN GESTION FINANCIERA



378-84-9961-1334

9 788499'61 1334 www.cerasa.es




	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8



