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Introducción

EMPRESAEMPRESA

SistemaSistema en el en el queque se se coordinancoordinan
factores de producción, factores de producción, 
financierosfinancieros, , humanoshumanos y y 

comercialescomerciales para obtener sus para obtener sus 
finesfines

Tema 8 La función financiera. Las decisiones de inversión



PP
AA
RR
TT
EE

VV

Introducción a la economía de la empresaIntroducción a la economía de la empresa

IntroducciónIntroducción

SUBSISTEMA SUBSISTEMA 
DIRECTIVODIRECTIVO

SUBSISTEMA SUBSISTEMA 
FINANCIEROFINANCIEROProducciónProducción

ComercialComercial

SUBSISTEMA SUBSISTEMA 
REALREAL

entornoentorno

Captación, gestión y control 
de los recursos financieros de 

la empresa
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recursosrecursos
Productos Productos 
y serviciosy servicios

informacióninformación

Productos Productos 
y serviciosy servicios

informacióninformación informacióninformación

informacióninformaciónrecursosrecursos

recursosrecursos Ingresos ventaIngresos ventagastosgastos

recursosrecursos

recursosrecursos

informacióninformación

informacióninformación

informacióninformación
SUBSISTEMA SUBSISTEMA 
COMERCIALCOMERCIAL

SUBSISTEMA SUBSISTEMA 
PRODUCCIÓNPRODUCCIÓN

SUBSISTEMA SUBSISTEMA 
DIRECCIÓNDIRECCIÓN

SUBSISTEMA SUBSISTEMA 
FINANCIEROFINANCIERO

ENTORNOENTORNO

informacióninformación
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TeorTeoríía Financiera: a Financiera: ““estudia el estudia el 
comportamiento de un agente comportamiento de un agente 
econeconóómico ante la decisimico ante la decisióón de n de 

asignar sus recursos en el tiempo, asignar sus recursos en el tiempo, 
buscando el equilibro entre consumo buscando el equilibro entre consumo 

e e inversiinversióónn””

1 IntroducciónIntroducción a la a la funciónfunción financierafinanciera: OBJETIVOS: OBJETIVOS
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INVERSIÓN: INVERSIÓN: materializadamaterializada en en activosactivos

FINANCIACIÓN: lFINANCIACIÓN: la obtencia obtencióón de n de fondosfondos
((recursosrecursos financierosfinancieros) en el marco de una ) en el marco de una 

estructura de capitalestructura de capital

1 IntroducciónIntroducción a la a la funciónfunción financierafinanciera: OBJETIVOS: OBJETIVOS
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1 IntroducciónIntroducción a la a la funciónfunción financierafinanciera: OBJETIVOS: OBJETIVOS

SUBSISTEMA FINANCIERO

DECISIÓN DE 
INVERSIÓN

DECISIÓN DE 
FINANCIACIÓN

PASIVOACTIVO
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1 IntroducciónIntroducción a la a la funciónfunción financierafinanciera: OBJETIVOS: OBJETIVOS

ESTRUCTURA

ECONÓMICA

ESTRUCTURA

FINANCIERA

Rentabilidad 
inversiones

Coste de su 
financiación>

Tema 8 La función financiera. Las decisiones de inversión
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Las cuestiones que delimitan el campo de acciLas cuestiones que delimitan el campo de accióón de n de 
las las decisionesdecisiones financierasfinancieras de la de la empresaempresa son:son:

¿¿CuCuáál debe ser la dimensil debe ser la dimensióón de la empresa n de la empresa 
y cuy cuáál su ritmo de crecimiento?l su ritmo de crecimiento?

¿¿QuQuéé clase de activos debe tener la clase de activos debe tener la 
empresa?empresa?

¿¿CuCuáál debe ser la composicil debe ser la composicióón de su pasivo?n de su pasivo?

1 IntroducciónIntroducción a la a la funciónfunción financierafinanciera: ALCANCE: ALCANCE

Tema 8 La función financiera. Las decisiones de inversión
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1 IntroducciónIntroducción a la a la funciónfunción financierafinanciera: ALCANCE: ALCANCE

ACTIVO PASIVO

Activo 
fijo

Activo 
circulante Pasivo 

circulante

Capitales 
permanentes

FM
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1 IntroducciónIntroducción a la a la funciónfunción financierafinanciera: DECISIONES: DECISIONES

La empresa puede ser analizada La empresa puede ser analizada 
como una sucesión en el tiempo como una sucesión en el tiempo 
de proyectos y alternativas de de proyectos y alternativas de 

inversión y inversión y financiaciónfinanciación

Tema 8 La función financiera. Las decisiones de inversión
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LA DECISILA DECISIÓÓN DE INVERSIN DE INVERSIÓÓNN

Consiste en la colocaciConsiste en la colocacióón de capital en n de capital en 
proyectos de inversiproyectos de inversióón de los que se n de los que se 
espera obtener un beneficio espera obtener un beneficio futurofuturo

La empresa debe evaluar todos los costes La empresa debe evaluar todos los costes 
e e ingresosingresos que se produzcan en la que se produzcan en la 

actualidad y en el futuro y combinarlos actualidad y en el futuro y combinarlos 
en en unauna medida individual de valor del medida individual de valor del 

proyectoproyecto

1 IntroducciónIntroducción a la a la funciónfunción financierafinanciera: DECISIONES: DECISIONES

Tema 8 La función financiera. Las decisiones de inversión
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LA DECISILA DECISIÓÓN DE FINANCIACIN DE FINANCIACIÓÓNN

Se refiere a la elecciSe refiere a la eleccióón entre medios de n entre medios de 
financiacifinanciacióónn, propios y , propios y ajenosajenos, , internosinternos y y 

externosexternos, , queque determina el nivel de determina el nivel de 
endeudamiento y la estructura financiera de endeudamiento y la estructura financiera de 

la la empresaempresa

DecisiDecisióónn sobresobre la la estructuraestructura de capital de capital 
DecisiDecisióónn de de dividendosdividendos

1 IntroducciónIntroducción a la a la funciónfunción financierafinanciera: DECISIONES: DECISIONES
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1 IntroducciónIntroducción a la a la funciónfunción financierafinanciera: DECISIONES: DECISIONES

SUBSISTEMA FINANCIERO

DECISIÓN DE 
INVERSIÓN

DECISIÓN DE 
FINANCIACIÓN

Tema 8 La función financiera. Las decisiones de inversión
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1. 1. SegSegúúnn naturalezanaturaleza del del bienbien
InversionesInversiones ffíísicassicas
InversionesInversiones inmaterialesinmateriales
InversionesInversiones financierasfinancieras

2. 2. SegSegúúnn la la funcifuncióónn de la de la inversiinversióónn
InversionesInversiones de de renovacirenovacióónn
InversionesInversiones de de expansiexpansióónn
InversionesInversiones de de modernizacimodernizacióónn
InversionesInversiones estratestratéégicasgicas

2 La La decisióndecisión de de inversióninversión: TIPOS DE INVERSIONES: TIPOS DE INVERSIONES
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3. 3. SegSegúúnn relacirelacióónn entreentre inversionesinversiones
InversionesInversiones complementariascomplementarias
InversionesInversiones sustitutivassustitutivas
InversionesInversiones independientesindependientes

4. 4. SegSegúúnn horizontehorizonte temporaltemporal
InversionesInversiones a a c/pc/p
InversionesInversiones a a m/pm/p
InversionesInversiones a a l/pl/p

2 La La decisióndecisión de de inversióninversión: TIPOS DE INVERSIONES: TIPOS DE INVERSIONES
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El dinero no tiene un valor constante y El dinero no tiene un valor constante y 
homoghomogééneo en el tiempo por:neo en el tiempo por:

•• Efecto inflaciEfecto inflacióón n 
•• CapacidadCapacidad de generar rentas futuras de generar rentas futuras 

CapitalizaciCapitalizacióónn o actualizacio actualizacióón de rentas:n de rentas:
busca homogeneizar el valor del dinero, busca homogeneizar el valor del dinero, 

refiriendo cantidades de momentos refiriendo cantidades de momentos 
diferentes a un mismo instante diferentes a un mismo instante 

2 La La decisióndecisión de de inversióninversión: EL VALOR DEL DINERO EN EL TIEMPO: EL VALOR DEL DINERO EN EL TIEMPO

Tema 8 La función financiera. Las decisiones de inversión
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2 La La decisióndecisión de de inversióninversión: EL VALOR DEL DINERO EN EL TIEMPO: EL VALOR DEL DINERO EN EL TIEMPO

0 1 2 n

C0 C1 C2

Capitalizar

Cn = C0 (1+i)n

0 1 2 n

C0 C1 C2

Actualizar

C0 = Cn/ (1+i)n

Tema 8 La función financiera. Las decisiones de inversión



PP
AA
RR
TT
EE

VV

Introducción a la economía de la empresaIntroducción a la economía de la empresa

DIMENSIDIMENSIÓÓN FINANCIERAN FINANCIERA

DesembolsoDesembolso inicialinicial AA
CobrosCobros CCii

PagosPagos PPii

FlujosFlujos netosnetos de de cajacaja: : QQii = = CCii--PPii

HorizonteHorizonte temporaltemporal

2 La La decisióndecisión de de inversióninversión: MÉTODOS: MÉTODOS

Tema 8 La función financiera. Las decisiones de inversión
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2 La La decisióndecisión de de inversióninversión: MÉTODOS: MÉTODOS

DIMENSIDIMENSIÓÓN FINANCIERAN FINANCIERA

-A

0 1 2 3 n

C1-P1 C2-P2 Cn-PnC3-P3

Tema 8 La función financiera. Las decisiones de inversión
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MMÉÉTODOS ESTTODOS ESTÁÁTICOSTICOS

No No tienentienen en en cuentacuenta queque loslos capitalescapitales tienentienen
distintosdistintos valoresvalores en en distintosdistintos momentosmomentos del del 

tiempotiempo

•• El plazo de recuperaciEl plazo de recuperacióón n 
•• FlujoFlujo total por unidad monetaria total por unidad monetaria 

comprometida comprometida 
•• FlujoFlujo de caja medio anual por unidad de caja medio anual por unidad 

monetaria comprometida monetaria comprometida 
•• ComparaciComparacióónn de costes de costes 

2 La La decisióndecisión de de inversióninversión: MÉTODOS : MÉTODOS 

Tema 8 La función financiera. Las decisiones de inversión
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MMÉÉTODOS ESTTODOS ESTÁÁTICOSTICOS

El plazo de El plazo de recuperacirecuperacióónn

TiempoTiempo queque tardatarda en en recuperarserecuperarse el el 
desembolsodesembolso inicialinicial con con loslos flujosflujos de de cajacaja

P = QP = Q11+Q+Q22++……++QQnn = A = A ““nn”” periodosperiodos
P = A/Q P = A/Q 

2 La La decisióndecisión de de inversióninversión: MÉTODOS: MÉTODOS

Tema 8 La función financiera. Las decisiones de inversión
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MMÉÉTODOS ESTTODOS ESTÁÁTICOSTICOS

El plazo de El plazo de recuperacirecuperacióónn (Q no (Q no ctecte.).)

A = 10.000 A = 10.000 u.mu.m..
n = 4 n = 4 aaññosos
CC1 1 = 10.000 = 10.000 u.mu.m.. PP11 = 3.000= 3.000
CC2 2 = 6.000 = 6.000 u.mu.m.. PP22 = 4.000= 4.000
CC3 3 = 4.000 = 4.000 u.mu.m.. PP33 = 3.000= 3.000
QQ4 4 = 10.000 = 10.000 u.mu.m.. PP44 = 8.000= 8.000

2 La La decisióndecisión de de inversióninversión: MÉTODOS: MÉTODOS

Tema 8 La función financiera. Las decisiones de inversión
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MMÉÉTODOS ESTTODOS ESTÁÁTICOSTICOS

El plazo de El plazo de recuperacirecuperacióónn (Q no (Q no ctecte.).)

A = 10.000 A = 10.000 u.mu.m..
n = 4 n = 4 aaññosos
QQ1 1 = 7.000 = 7.000 u.mu.m..
QQ2 2 = 2.000 = 2.000 u.mu.m..
QQ3 3 = 1.000 = 1.000 u.mu.m..
QQ4 4 = 2.000 = 2.000 u.mu.m..

2 La La decisióndecisión de de inversióninversión: MÉTODOS: MÉTODOS

Tema 8 La función financiera. Las decisiones de inversión
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2 La La decisióndecisión de de inversióninversión: MÉTODOS: MÉTODOS

MMÉÉTODOS ESTTODOS ESTÁÁTICOSTICOS

El El plazoplazo de de recuperacirecuperacióónn (Q no (Q no ctecte.).)

-10.000

0 1 2 3

7000 2000 1000

4

2000

P = 3 años

Tema 8 La función financiera. Las decisiones de inversión



PP
AA
RR
TT
EE

VV

Introducción a la economía de la empresaIntroducción a la economía de la empresa

2 La La decisióndecisión de de inversióninversión: MÉTODOS: MÉTODOS

A/Q = 10.000/4.000 = 2.5

P = 2 años y medio

MÉTODOS ESTÁTICOSMÉTODOS ESTÁTICOS

El El plazoplazo de de recuperaciónrecuperación (Q (Q 
ctecte.).)

A = 10.000 A = 10.000 u.mu.m..
n = 3 n = 3 añosaños
Q1 = Q2 = Q3 = 4.000 Q1 = Q2 = Q3 = 4.000 u.mu.m..

Tema 8 La función financiera. Las decisiones de inversión
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2 La La decisióndecisión de de inversióninversión: MÉTODOS: MÉTODOS

MMÉÉTODOS ESTTODOS ESTÁÁTICOSTICOS

El El plazoplazo de de recuperacirecuperacióónn

Inconvevientes:

• Estático 

• Igual “p” para proyectos preferibles que 
generan más al principio

• No tiene en cuenta los flujos que se generan 
tras el plazo de recuperación

Tema 8 La función financiera. Las decisiones de inversión
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MMÉÉTODOS ESTTODOS ESTÁÁTICOSTICOS

FlujoFlujo total total porpor unidadunidad monetariamonetaria
comprometidacomprometida

QQ11 + Q+ Q22 ++…….+ .+ QQnn > A (> A (efectuableefectuable))
QQ11 + Q+ Q22 ++…….+ .+ QQnn < A (no < A (no efectuableefectuable))
QQ11 QQ11 + Q+ Q22 ++…….+ .+ QQnn = A (= A (indiferenteindiferente))

r = (Qr = (Q11 + Q+ Q22 ++…….+ .+ QQnn ) / A) / A

Tema 13

2 La La decisióndecisión de de inversióninversión: MÉTODOS: MÉTODOS

Tema 8 La función financiera. Las decisiones de inversión
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MMÉÉTODOS ESTTODOS ESTÁÁTICOSTICOS

FlujoFlujo total total porpor unidadunidad monetariamonetaria
comprometidacomprometida

r = 7.000+2.000+1.000+2.000 /10.000 = r = 7.000+2.000+1.000+2.000 /10.000 = 
12.000/10.000 = 1.2 12.000/10.000 = 1.2 > 1> 1

2 La La decisióndecisión de de inversióninversión: MÉTODOS: MÉTODOS

Tema 8 La función financiera. Las decisiones de inversión
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MMÉÉTODOS ESTTODOS ESTÁÁTICOSTICOS

FlujoFlujo total total porpor unidadunidad monetariamonetaria
comprometidacomprometida

2 La La decisióndecisión de de inversióninversión: MÉTODOS: MÉTODOS

Inconvevientes:

• Estático 

• No es verdadera rentabilidad

• No permite comparar inversiones de diferente 
duración

Tema 8 La función financiera. Las decisiones de inversión
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2 La La decisióndecisión de de inversióninversión: MÉTODOS: MÉTODOS

MÉTODOS ESTÁTICOSMÉTODOS ESTÁTICOS

FlujoFlujo de caja medio anual por unidad de caja medio anual por unidad 
monetaria comprometida monetaria comprometida 

Q = (Q1 + Q2 +….+ Q = (Q1 + Q2 +….+ QnQn) / n ) / n 

r = Q/A r = Q/A 

Tema 8 La función financiera. Las decisiones de inversión
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2 La La decisióndecisión de de inversióninversión: MÉTODOS: MÉTODOS

MÉTODOS ESTÁTICOSMÉTODOS ESTÁTICOS

FlujoFlujo de caja medio anual por unidad de caja medio anual por unidad 
monetaria comprometida monetaria comprometida 

r =3000/10.000 = 30% r =3000/10.000 = 30% 

Q = 7000+2000+1000+2000/4 = 3000Q = 7000+2000+1000+2000/4 = 3000

Tema 8 La función financiera. Las decisiones de inversión
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2 La La decisióndecisión de de inversióninversión: MÉTODOS: MÉTODOS

MÉTODOS ESTÁTICOSMÉTODOS ESTÁTICOS

FlujoFlujo de caja medio anual por unidad de caja medio anual por unidad 
monetaria comprometida monetaria comprometida 

Inconvevientes:

• Estático 

• No es verdadera rentabilidad

Tema 8 La función financiera. Las decisiones de inversión
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MMÉÉTODOS ESTTODOS ESTÁÁTICOSTICOS

ComparaciComparacióónn de costes de costes 
Se Se eligeelige la la inversiinversióónn queque tengatenga menoresmenores
costescostes totalestotales ((fijosfijos y variables) y variables) anualesanuales

2 La La decisióndecisión de de inversióninversión: MÉTODOS: MÉTODOS

Tema 8 La función financiera. Las decisiones de inversión
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MMÉÉTODOS ESTTODOS ESTÁÁTICOSTICOS

ComparaciComparacióónn de costes de costes 

2 La La decisióndecisión de de inversióninversión: MÉTODOS: MÉTODOS

Inconvenientes:

• No mide rentabilidad

• No valora las inversiones

• No tiene en cuenta dimensiones de la 
inversión

Tema 8 La función financiera. Las decisiones de inversión
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MMÉÉTODOS DINTODOS DINÁÁMICOSMICOS

Son Son aquaquééllosllos que incorporan el factor que incorporan el factor 
tiempo y tienen en cuenta el hecho de tiempo y tienen en cuenta el hecho de 
que los capitales tienen distinto valor que los capitales tienen distinto valor 
en funcien funcióón del momento en el que se n del momento en el que se 

generangeneran

ValorValor actual Neto (VAN) actual Neto (VAN) 
Tipo de Rendimiento Interno (TIR) Tipo de Rendimiento Interno (TIR) 

Plazo de RecuperaciPlazo de Recuperacióón con n con 
descuento descuento 

2 La La decisióndecisión de de inversióninversión: MÉTODOS: MÉTODOS

Tema 8 La función financiera. Las decisiones de inversión
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ValorValor actual Neto (VAN) actual Neto (VAN) 

VAN = VAN = --A + QA + Q11/(1+k) + Q/(1+k) + Q22/(1+k)/(1+k)22 + + ………….+ Q.+ Qnn/(1+k)/(1+k)nn

A = A = DesembolsoDesembolso inicialinicial de la de la inversiinversióónn
QQii = = FlujoFlujo netoneto de de cajacaja annualannual
K = K = TasaTasa de de actualizaciactualizacióónn

2 La La decisióndecisión de de inversióninversión

MÉTODOS DINÁMICOSMÉTODOS DINÁMICOS

Tema 8 La función financiera. Las decisiones de inversión
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2 La La decisióndecisión de de inversióninversión

MÉTODOS DINÁMICOSMÉTODOS DINÁMICOS

-A

0 1 2 3 n

C1-P1 C2-P2 Cn-PnC3-P3
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ValorValor actual Neto (VAN)actual Neto (VAN)

VANVAN> 0> 0 InversiInversióónn efectuableefectuable
VAN < 0VAN < 0 InversiInversióónn no no efecuableefecuable
VAN = 0VAN = 0 InversiInversióónn indiferenteindiferente

2 La La decisióndecisión de de inversióninversión: MÉTODOS: MÉTODOS

MÉTODOS DINÁMICOSMÉTODOS DINÁMICOS
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ValorValor actual Neto (VAN)actual Neto (VAN)
A = 2.500.000 A = 2.500.000 u.mu.m..
n = 4 n = 4 aaññosos
QQ1 1 = 700.000 = 700.000 u.mu.m..
QQ2 2 = 850.000 = 850.000 u.mu.m..
QQ3 3 = 900.000 = 900.000 u.mu.m..
QQ4 4 = 950.000 = 950.000 u.mu.m..
K = 10%K = 10%

2 La La decisióndecisión de de inversióninversión: MÉTODOS: MÉTODOS

MÉTODOS DINÁMICOSMÉTODOS DINÁMICOS

VAN = VAN = --2.500.000 + 2.500.000 + 
700.000(1.1)+850.000(1.1)700.000(1.1)+850.000(1.1)22+900.000(1.+900.000(1.
1)1)33+950.000(1.1)+950.000(1.1)44 = 163.889,06 = 163.889,06 u.mu.m..
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MMÉÉTODOS DINTODOS DINÁÁMICOSMICOS

TasaTasa InternaInterna de de RetornoRetorno (TIR)(TIR)

0 = VAN0 = VAN
0 = 0 = --A + QA + Q11/(1+r) + Q/(1+r) + Q22/(1+r)/(1+r)22 + + ………….+ Q.+ Qnn/(1+r)/(1+r)nn

2 La La decisióndecisión de de inversióninversión: MÉTODOS: MÉTODOS
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MMÉÉTODOS DINTODOS DINÁÁMICOSMICOS

rr> k> k InversiInversióónn efectuableefectuable
r < kr < k InversiInversióónn no no efecuableefecuable
r = kr = k InversiInversióónn indiferenteindiferente

2 La La decisióndecisión de de inversióninversión: MÉTODOS: MÉTODOS
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MMÉÉTODOS DINTODOS DINÁÁMICOSMICOS

2 La La decisióndecisión de de inversióninversión: MÉTODOS: MÉTODOS

A = 3.200.000 A = 3.200.000 u.mu.m..
n = 3 n = 3 añosaños
Q1 = 1.600.000 Q1 = 1.600.000 u.mu.m..
Q2 = 1.600.000 Q2 = 1.600.000 u.mu.m..
Q3 = 1.600.000 Q3 = 1.600.000 u.mu.m..
k = 10%k = 10%

0 = 0 = --3.200.000+ 3.200.000+ 
1.600.000(1+r)+1.600.000(1+r)1.600.000(1+r)+1.600.000(1+r)22+1.600.000(1+r)+1.600.000(1+r)33

r = 37.97%r = 37.97%

Tema 8 La función financiera. Las decisiones de inversión
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MMÉÉTODOS DINTODOS DINÁÁMICOSMICOS

2 La La decisióndecisión de de inversióninversión: MÉTODOS: MÉTODOS

- A

VAN 
(k)

k
0

r

Proyecto 
efectuable

Proyecto no 
efectuable
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MMÉÉTODOS DINTODOS DINÁÁMICOS MICOS 

PlazoPlazo de Recuperacide Recuperacióón con n con 
descuentodescuento

IgualIgual queque el el mméétodotodo estestááticotico peropero
actualizandoactualizando laslas rentasrentas anualesanuales

2 La La decisióndecisión de de inversióninversión: MÉTODOS: MÉTODOS
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RESUMEN Y CONCLUSIONESRESUMEN Y CONCLUSIONES

El subsistema financiero toma El subsistema financiero toma 
decisiones sobre la inversidecisiones sobre la inversióón (capital n (capital 
y activos de la empresa) y y activos de la empresa) y 
financiacifinanciacióón (pasivo)n (pasivo)

Existen diversos mExisten diversos méétodos (esttodos (estááticos ticos 
y diny dináámicos) de evaluacimicos) de evaluacióón de los n de los 
proyectos de inversiproyectos de inversióónn

Tema 8 La función financiera. Las decisiones de inversión
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