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INVERSION Y FINANCIACION (GRADO TURISMO — UNED)

TEMA 0. Introduccion y repaso

1. Valuacion y presupuesto de capital

Para trasladar capitales de un momento a otro se utilizan unas leyes matematicas que se denominan leyes

financieras de valoracion.

Leyes de capitalizacion - cuando se desplazan capitales hacia el futuro. Esta capitalizacién puede ser

simple o compuesta.

Leyes de descuento = Cuando se desplazan capitales desde el futuro al presente.

Capitalizacion simple; </ ¢

e/
Capitalizacion compuesta (los intereses se acumulan al capital para generar nuevos intereses):

VF:Ct:CO(1+l)t

En la capitalizacion compuesto nos podemos encontrar tipos de interés (i) anuales, semestrales,

trimestrales... (iz, i, i12, im). La relacién entre ellos es la siguiente;

i=1+i,)™ -1

1+i:(1+im)m—>{i :(1+i)1/m—]_

TAE = interés anual efectivo (i) TAE = < / 3
Rédito del subperiodo = im ’
TIN = interés nominal = inx m

.LIZ_.

L= (1%0 o<)M"L, A

= oloo\Upy. .
TN = v - TN = ofonMEY ... X\
. = d'_ /.
im = S/

m
ady
o
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El descuento compuesto es la inversa de la capitalizacién compuesta;
Ce
(1+i)t

VP =C, =

Cuando el capital o flujo de efectivo no es unico, el valor presenta del conjunto de capitales se calcula de
la siguiente forma;

_Cl+Cz+Cg++Ct
Cro (e (LD (1+ )¢

VP
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1. Calculo de valores futuros (montantes). Calcule el valor futuro de 1.000
euros compuesto anualmente para:

a) 10 anos al 6% b) 10 anos al 12% c) 20 anos al 6%

Co =100 & —_ — (—'*\
— \

0

VF:Ct:CO(l'l'l)t

40 ,
q) Ce = 4000 % (41—0‘0@) = AMIJ'fg €

A
b) Ce = 4000 » (Ax0'12) = 3.105 '8S€
<)

CeE = 4.000- (4‘0&.)“: 3.2exy'AM €

2 Calculo de valores presentes (actuales). Para cada una de las siguientes
situaciones, calcule el valor presente:

Anos Tasa de Valor
interés futuro
1) 8 7% 13.827
«) 13 15% 43.852
) 17 11% 725.380
(u) 26 18% 590.710
)
5 e ——
O @+ H
) =B _5 Co'—«(%.ha-(f\‘oﬁs—\z= .oy (UM
A'oy *
(@3 W23.{x 2
) G = raatee R)G= S8 em
(1145 )"® (4 tanyr™
(W) (s = SDOONO > ' o €
A4 T
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3. Calculo de tasas de interés. Una empresa emit@de 1000 euros a
pagar dentro de 20 anos. Si el precio al que los ve oy es de 363 euros
icual es el tipo de interés?

ck
(e =32 € 1.900 €
| (
° (-7 “e
Co = Ce —3 3¢z = AOQQO
(Axi)* (Mre)™®
' 1o
(1+0) 0= A0S i) = (A
363 363

=4'652

a

L= 0" 829/ )

4. Calculo del numero de periodos. Un inversor dispone de 3.000 euros y
quiere duplicar este capital. Si el tipo de interés es del 7,5% anual, ;qué
numero de afios deberan pasar para que consiga su objetivo?

(o
3000 € €= C¢ = 6000 €
|

L
. \
0

(AN €

Ce = - (a +L)t —3 6.og0 = S‘QQQ-L/I”‘Q\‘P“:)t
2 =%t ©

Ul = £ A 21'0XY
t = wn=

— = 9'S84.. awnos
L 1Yy
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5. Calculo del valor presente y flujos de efectivo multiples. Un concesionario
le ofrece dos alternativas: pagar 15.500€ hoy por un coche, o un plan de

pagos de 8.000€ hoy y 4.000€ los dos ainos siguientes. Si r= 0,08, ;cual es
preferible?

4) AS.S00 %

2) $o00 € @
) {

L
4 N \}

o A 2

VP(2) = f.o00 ¥ Wooo 3 MO0 o g cioc €
A¥ 0\ 0% Ato0t®

6. Calculo del TAE. Si adquiere unos muebles de cocina a través de un
préstamo que exige pagos trimestrales con un tanto nominal, TPA o TIN del
12% ¢ Cual es el tipo de interés efectivo anual (TAE)?

TN CPA) — ™RE TN = Lm. é\,\\’)
(27 )
i=(1+inf-1 S i
("r%) N Ly 123

(/L[—_ 0"\7._ O(R
q

Y
I = (A v 0(0‘5) — A = gtaig<<

W) &o\nss > AL
TAs = (Ax %) — A4 = o\x< (e 7)) Cun)
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Rentas - conjunto de capitales que se van pagando periédicamente a lo largo de un tiempo. Se
distinguen entre;

- Rentas temporales y perpetuas
- Rentas constantes y variables

Distinguimos las siguientes rentas:
- Renta perpetua y constante (Perpetuidad).
- Renta perpetua y variable (creciente con una tasa constante g)

- Renta temporal y constante (anualidad)
- Renta temporal y variable (creciente con una tasa constante g).

Férmulas para calcular el valor presente (valor actual) de las rentas anteriores:

Perpetuidad: VP = (T
( coms v )
Perpetuidad creciente: VP = E 2

Anualidad: VP = (‘[

(T +r) I l
s VP = ( - e
y [’ (1 +r)y
1+gY
- )
Anualidad creciente: VP =C o :: L
1 |

ronla {“««dm\«u% a\io\o\kvgus — (4+L)
A Ca Yoo
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7. Calculo del valor presente de una anualidad. 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 proximos 10 anos. Se desea
conocer el valor actual de estos costes de mantenimiento sabiendo que se
utiliza para la valoraciéon un tanto nominal para frecuencia mensual j12 = 12%

anual. (Nota: Se sugiere calcular el 72 mensual y tomar com

tiempo el mes.)

Anuahidad: VP = C}|

T+

unidad de

1t ﬂ'ﬁ\N) = AL/

4,000% 4,000%
| L
o A
\V? =[1.000 - ( B

m = N2
e = !
tn 0\7’—_0‘0/&_
AL
»(,oqoe
| WV R VAN |
\ N |
Ay e
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8. Comparacion de operaciones. ;Cual de las dos ofertas siguientes que le
hace un banco es preferible financieramente?: una suma de 500 euros anuales
para siempre, a cambio de depositar hoy 20.000 euros, o una suma de 30.000
euros dentro de 20 ainos a cambio de depositar hoy 10.000 euros.

A)

Perpetumidad: \’Pzgr—' —— 2o.qq0 = _>°°
( Cons vz ) r
€ <00
(—: - Q(Q
T4 - o (r=u<y)
) toowe € 30.000 €
] \
o, 20 anmos
.
0 .
(1+1i)t
10.Q0Q = 30.000
(2 l—L)u
N )
(/H’\) = 3
(= g0
=3 — A = ofeseU (s%u'/)
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9. Perpetuidades. ¢ Cual es el valor actual de una perpetuidad que no empieza
a dar rendimientos de 200.000 euros anuales hasta dentro de cinco anos,
sabiendo que el tipo de interés es del 5 por ciento?

(&
e € C C
) % 3 \

[} T I P4

’\\(_/C:D < [4 > o

120Q.Q00

_ C
NP — Vs () = = Yooo.000 €
p= 0l
Vg =  W00u.Qeo = 323080y ' 3y ¢
(/1 Io'g)u

10. Calculo de los pagos de un préstamo. Calcule la cuota constante mensual
de un préstamo hipotecario de 120.000 euros a 20 afnos, con un tipo de interés
del 0,8% mensual.

Liz_ = o'oo¥ £t
v AN
} t } : t
_ Lo x AZm
VP = iaouo € = L4

: i HY
Anuahdad: VP = ( - )

r

Aleogg = C

J S

Are ! wo €

10& 's33533)
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2. PRESUPUESTO DE CAPITAL O DECISIONES DE INVERSION

1) Plazo de recuperacion (periodo de recuperacion) - tiempo transcurrido (K) hasta que se
recupera la inversién inicial.

Si los flujos de efectivo son constantes > K=Co/ C
No tiene en cuenta el valor del dinero en el tiempo.

2) Valor actual neto (VAN), Valor presente neto (VPN):

G & +...+_C.’_
(14 r)

(|+r)+(l+@¢

Se acepta el proyecto si VPN >0

VPN — —‘(‘n +

3) Relacion beneficio-coste: indice de retorno o de rentabilidad (IR)

Valor presente de los flujos de efectivo subsiguientes a la inversion

Indice de rentabilidad (IR) = == =
Inversion inicial

Se acepta el proyecto si IR > 1

4) Tanto interno de rentabilidad (TIR): tasa interna de rendimiento (TIR)

G C; C

= — ! T Ul
0= C”+(1+m)+(1+m)2+ +(1+m).,.

Se acepta el proyecto cuando TIR > k
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11. Criterios de seleccion de proyectos de inversion. Una empresa se plantea
cambiar todo el sistema de iluminacién de sus locales y pasar a uno de bajo
consumo que espera que dure 15 anos. El coste asciende a 100.000€ pero
espera reducir el gasto energético en 10.000€ al afo. Si el coste de
oportunidad del capital es del 5 por ciento, ;debe la empresa realizar el

proyecto? /\ S
_- LQQ' Q()Q %

Y

@000 A\ ouo €

VPN = — o000 ¥ 48000 % AT A rous) T3 'STE

Qo

12 Criterios de seleccion de proyectos de inversion. La empresa Hache ha
comprado un nuevo equipo de envasado de sus productos. El equipo cuesta
250.000€ y se espera que dure 5 anos. Si el coste de oportunidad del capital es
del 10% ¢ Qué ahorro en costes debe generar el equipo al aho, como minimo,
para que el proyecto sea efectuable?

e~
| )

' t Y 3 : \
U A A 3 \L S

VPN = — (o + C »~ 14— A4S

o
(!

- 1L0.000 + C ~

LSD.00C = C x 3'3%99 .,

L

= S99 3¢
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13.Calculo del VPN. Una empresa debe decidir la inversion en dos proyectos mutuamente
excluyentes, A y B. El proyecto A supone un desembolso inicial de 100.000 y generaria unos
flujos de efectivo de 50, 5.000, 20.000, 60.000 y 50.000 durante los préximos cinco aios,
mientras que B supone un desembolso inicial de 80.000 y generaria unos flujos de efectivo
de 10.000, 25.000 y 60.000 durante los tres proximos afos. Si el coste de oportunidad del
capital es del 8%, segun el criterio VPN ;qué deberia hacer la empresa?

VPN Ch) = —Lo.opo & SO+ 5000, 20000, 4Loo00 | pano
41008 410K ¢ 1o qtg M TA10ES

= - 4evy'unf ViWeo X

VN (&) = - %0000 ¥ 40.000 3 05,009 N €0.000
1'0% 4007t 11043

= —lerzau €

VN ¢ KA
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14. Calculo de la TIR. Una inversion de 800.000 euros hoy le proporciona un
flujo de efectivo de 1.050.000 euros dentro de un ano. ;Cual es la tasa
interna de rendimiento de este proyecto?

- £00.QQd 3 /\ A.052-0Q0 ﬁ
) L
I | |

0 = - k0000 &+ A.952.000
C A 4—"(\&
200,000 = Aos0.000 €
A+ X1

209.000

- A= ovhy (B'ics)
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15. Calculo de la TIR. Una empresa puede realizar dos proyectos. El proyecto
A supone una inversién de 500.000 euros y espera lograr un flujo de efectivo
de 570.000 en un ano. El proyecto B tiene el mismo desembolso inicial, pero
se esperan dos flujos de efectivo, uno de 284.450 euros el primer aino y otro
de 325.527 euros el segundo. ;Cual de los dos proyectos es preferible segun
el criterio de la tasa interna de rendimiento?

A)

(A+T )

! -~ SH0.00Q , :
L= ~a = oqu Wz
S0Q Q00

b)

0 = -<svo.00p + SWHUSY , owisiosiy
(1+T\) (AxrTuy®
(4""(“1-) = X
LI\
1‘ WQ-QQO — ?Q _ S‘LS— ST - o
j (24+rT\) (A rTI)*
A- c
$00000 x* — 23UUSD X — 3B.U}» = o
a
X = —)lr‘.t\}b" - Mac
Z o
X = T WMUSD + [—Z%\L‘l&‘bl+ - S00.000 - WSS Y
2> SLO.QVO
= 114

X V= X — fqTn = Aan —> Tz o\
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16.Calculo del indice de rentabilidad. La tabla siguiente muestra la inversioén
inicial y los flujos de efectivo (en millones de euros) de los préximos tres
anos de cinco proyectos de inversion. Suponiendo que la empresa sélo
dispone de 80 millones de euros, determine los proyectos que llevara a
cabo, y en qué orden, en funciéon del indice de rentabilidad. (Coste de
oportunidad del capital 8%)

Proyecto Inversion inicial Q1 Q2 Q3
A 20 7 12 15
B 30 15 11
C 2 - 6 16 12
D 30 < 20 10 15
E 20 30 20 20
indice de rentabilidad (IR) = Valor presente tllle“ll:\lll:itl:i:i;I:j]éu'm'u subsiguientes a la inversion
VP le oo FE =252+ - g
A) 1 (g% 400%% 4(0&?
' /—\)
hep) = 288 - oud> A T (2) 2emM
20
) v
Vrkaos TE = 8o +4§ ¥ = qg"?’*
160 4f08%  40%7
|
g = 037 ga
Yo
Wee = %0 ptam (a) —> 2eaM
10

— = A'30
I-p = 2\/}0 (3) — 3aM

{
lfeg = ©° KO/S‘Q = AL
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OS7)
3. FINANCIACION DE LA EMPRESA Y SU COSTE C&)
Coste medio ponderado de la estructura financiera de la empresa > WACC Lb fam:ﬂ‘ S y
&) | <2
Ry = =R +B=R (1 —1
wace = gy g s t g el — 1) 400N
donde
R, es el costo de la deuda. I es la tasa tributaria corporativa.
R, es el rendimiento esperado del capital o de las acciones, que también se denomina costo

del capital o rendimiento requerido del capital.
Rwacc es el costo del capital promedio ponderado de la empresa.
B es el valor de la deuda o bonos de la compaiia.

S es el valor del capital o de las acciones de la empresa.

17. Calculo del WACC. Sabiendo que una empresa tiene un coste del capital
contable (recursos propios) del 7,74%, un coste de las deudas del 5%, una
tasa impositiva del 35%, y que su razéon deudal/valor de la empresa es del
32%, calcule el coste del capital medio ponderado.

R = 213\ /. k& = S /. {c= 3/

6+ S = 3’&%
< , , I/ pug/  SA(1-ekD)
- = L/
e 0 6K (.6 /) ‘L\ S LNA‘LL >‘
S B
Ryuoc = S+B = ity e S+B R (1 —1))

@“o‘( : o'o‘H\O + (o'sz- otec (1-0'sy )>

= 64/
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4. ANALISIS FINANCIERO DE LA EMPRESA

Medidas de utilidades (beneficios):
Utilidad neta= Ingresos totales — gastos totales @)Nb\"’

/ n Q d LM(W
UPA= Utilidad neta dividida entre el numero de acciones en circulacion.

™ UAIl 0 EBIT= Utilidades antes de intereses e impuestos. “Earnings before interests and taxes” e

UAIIDA o EBITDA= Utilidades antes de intereses, impuestos, depreciacién y amortizacion. “Earnings
before interests, taxes, amortization and depreciation”.

S T T + AN o

FONDO DE MANIOBRA (WORKING CAPITAL — FONDO DE ROTACION — CAPITAL DE TRABAJO
NETO):

FM = AC — PC T
FM = P.NETO + PNC — ANC S
P
C QLA AN /
RAZONES FINANCIERAS: AC ra

. SOLVENCIA A CORTO PLAZO - LIQUIDEZ

Activo circulante

Razon circulante=———
Pasivo circulante

Activo circulante—inventario

Razén rapida o prueba del acido= _—
Pasivo circulante

Efectivo
Pasivo circulante

Razon de efectivo=

e = deoanam ye
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Il. SOLVENCIA A LARGO PLAZO - APALANCAMIENTO FINANCIERO

i Activos totales&Capital contable
Razé6n de deuda total= \_) i
N)"D"

Activos totales /J
; . Deuda total
Razo6n de deuda a capital= ——
Capital contable Pc + PN C

Activos totales

Multiplicador del capital=

Capital contable

p . , EBIT
Razén de veces que se ha ganado el interés= ———
Intereses
. EBITDA
Razo6n de cobertura del;jecfﬁlo: —_—
Intereses
R e IS

ll. RAZONES DE UTILIZACION DE LOS ACTIVOS — ROTACION

Costo de los bienes vendidos

Rotacion del inventario= -
Inventario

365 dias
Rotacién del inventario

Dias de ventas en el inventario=

Ventas

Rotacién de las cuentas por cobrar=
Cuentas por cobrar

365 dias
Rotacion cuentas cobrar

Dias de ventas en cuentas por cobrar=

Ventas

Rotacion de los activos totales= -
Activos totales

Activos totales

Intensidad del capital=
Ventas

/"/\/ﬂ WWW.TUACADEMIAFACIL.COM



,\/\/] info@tuacademiafacil.com |

IV. RAZONES DE RENTABILIDAD

Utilidad neta

Margen de utilidad neta=
Ventas

EBIT

Rendimientos sobre los activos (ROA) = — =
Activos totales

Utilidad neta
Capital contable

= &%/mh

Rendimientos sobre el capital contable (ROE) =

(GUV\TA ](vxtMAN\m

V. RAZONES DE VALOR DE MERCADO

Precio por accion

PER o Mdltiplo precio-utilidad P /U =

Utilidades por accion

Valor mercado p.a.

Multiplo valor mercado a valor libros = .
Valor en libros p.a.

iy Valor de la empresa
Multiplo VE= P
EBITDA

V=g+ 8
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18. Calculo de razones financieras. La empresa CBA presenta el balance y la
cuenta de resultados resumidos que se recogen en el siguiente cuadro:

Balance Cta. Resultados
Total Activo  ((12.000 ) Total Pasivo y R. Propios | 12.000 | Ventas 20.000 )
A. Corriente 6.000 | P. Corriente 2.000 | Coste de ventas | 15.500
A. No corriente | 6.000 | P. No corriente 4.000 | Amortizacion 1.500 K
R. Propios 6.000

Se desea conocer el ratio de rentabilidad econémica (RE o ROA).

EBIT
Activos totales

Rendimientos sobre los activos (ROA) =

€T = 10000 — {5,500 — 1S90 = 3.000
3000
— 0 '\
2 000 '
Qs /)
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19. Calculo de razones financieras. Con los datos del balance y de la cuenta
de resultados que se presentan en el ejercicio anterior (ejercicio 18) y

sabiendo que recursos ajenos se retribuyen a un tipo de interés
promedio_id = 10%, se desean conocer los valores que toman las

siguientes razones:

« Cobertura de los intereses o razén de veces que se ha ganado el interés.
* Rotacién de los activos totales.

3o €
Razén de veces que se ha ganado el interés=

Intereses

.y . Ventas
Rotacion de los activos totales=

Activos totales

lu\\"‘('iks = 'LL' b
0'de - Good = oo €

2.Q90

\\

= YM\
6Q0
— lo.0o0Q
- ;Q = 4(6“”
A 000
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2. Calculo de razones financieras. Con los estados contables de una

empresa:
Estado de situacion financiera
Pasivo y capital
Activo contable
Activo circulante < 2.200.0@ DPasivo circulante 5.200.000.D
Efectivo 864.000| Deuda a largo plazo 6.000.000
Cuentas por cobrar 2.112.000| Capital contable 13.600.000
Inventario 4.224.000| Acciones comunes 3.200.000
Activos fijos 17.600.000| Utilidades retenidas 10.400.000
TOTAL ACTIVO 24.800.000| TOTAL PASIVO Y CC 24.800.000
Oftros datos:
NUmero de acciones en circulacion 128.000
Precio de las acciones final de afo @
Estado de resultados
Ventas 25.380.000
Coste bienes vendidos 18.675.000
Depreciacion 44.760.000 >2 ¥
Utilidades antes de intereses e impuestos 4.945.000 ¢
Intereses pagados 1.200.000
Utilidades antes de impuestos 3.745.000
Impuestos 1.498.000 Z
Utilidad neta (2.247.000
Otros datos:
— Dividendos 786.550 (\( 2100 6
— Adicion a utilidades retenidas 1.460.500

(ALLM&)

Calcule las razones financieras del apartado 0.4.2.
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l. SOLVENCIA A CORTO PLAZO - LIQUIDEZ

Activo circulante D 00O - 41138We. . .

Razén circulante=——— -
Pasivo circulante $S.200.000

Activo circulante—inventario — IM0.0Q0 = MLTLW. 00D

Razon rapida o prueba del acido=

Pasivo circulante

S 220000
P . Efectivo
Razon de efectivo= ——2L< = OIS0 Lced = sz
Pasivo circulante
S$L00.000
V. RAZONES DE VALOR DE MERCADO
i : i Precio por accién _ M1y ¢
PER o Multiplo precio-utilidad P/U = —— £ — T —— = ©SS
Utilidades por accion AN'SS

T . Valor mercado p.a. =
Multiplo valor mercado a valor libros = . P2 = aag < A0
Valor en libros p.a. -
106 2§

e Valor delaempresa = A49.%S$€&.000
Multiplo VE= & -~ M
EBITDA 6. 105 000 2 e

(*)up)q = TLADY.QN0
145, 000

= BigS

n® UL N~

= Mec0.000 /4 o

= 4ob6’LS

_ < -
= IS - AWQeL

NOG6' S « Nug.q0d

VE = 1s.000 % Jv\:) 4+ 6.0000Q00¢ - S6W.000
= 19.3856 o0 €
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II. Razones de solvencia a largo plazo, o de apalancamiento financiero

Activos totales—Capital contable _ 24.800.000—13.600.000
Activos totales o 24.800.000 -

Deuda total 5.200.000+6.000.000
- = =0,823529412
Capital contable 13.600.000

=1,823529412

0,451612903

Razén de deuda total=

Razén de deuda a capital=

Activos totales __ 24.800.000
Capital contable 13.600.000
EBIT  _ 4.945.000
Intereses 1.200.000
EBITDA 4.945.000+1.760.000
= =5,5875
Intereses 1.200.000

Multiplicador del capital=

Razon de veces que se ha ganado el interés= =4,120833333

Razoén de cobertura del efectivo=

III. Razones de utilizacion de los activos o de rotacion
Costo de los bienes vendidos __ 18.675.000
Inventario T 4.224.000
365 dias _ 365
Rotacién del inventario 4,421164773

Ventas __25.380.000 :12’01704545

Cuentas por cobrar T 2.112.000

Rotacion del inventario= =4,421164773

Dias de ventas en el inventario= =82,55742972

Rotacion de las cuentas por cobrar=

365 dias 365

Dias de ventas en cuentas por cobrar= — = = 30,37352246
Rotacién cuentas cobrar 12,01704545

Ventas __25.380.000
Activos totales  24.800.000

Rotacidon de los activos totales= =1,023387097

Activos totales 24.800.000
= =0,97714736
Ventas 25.380.000

Intensidad del capital=

IV. Razones de rentabilidad

Utilidad neta __ 2.247.000 __
Ventas  25.380.000
EBIT _4.945.000
Activos totales  24.800.000
Utilidad neta __ 2.247.000
Capital contable ~ 13.600.000

Margen de utilidad neta= 0,088534279

Rendimientos sobre los activos (ROA) = =0,199395

=0,165220588

Rendimientos sobre el capital contable (ROE) =
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