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Ejemplo Analisis de las inversiones

5. La empresa X, va a realizar una inversion en bienes de equipo cuyo valor de adquisicion

es de 8.000 €. La amortizacion esta prevista en cuatro afios, con valor residual nulo,
calculada de forma lineal. Hay dos opciones, en cuanto a la forma de materializar la inversion:
Opcion A
Para cada uno de los cuatro afios de duracion de la inversion: ingresos = 6.000 €/afo; gastos
=2.000 €/ano.
Opcion B pses 12 3 4
Ingresos (miles de €) 4 5 b6 B
Gastos (miles de €) Ll e [

Teniendo en cuenta que el coste del capital es del 15% y que la tasa correspondiente del

impuesto sobre sociedades es del 25%, determinar cual es la opcién mas aconsejable segun los
criterios del VAN y del TRI.

NOTA:
Opcién A: la TRI esta entre los valores TRl = 0,26 y TRI = 0,27
Opcién B: la TRI esta entre los valores TRI = 0,24 y TRl = 0,25
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SOLUCION:
A= 8.000 € ; N = 4 afos; V, = 0; K =15 % = 0,15; Tipo impositivo impuesto sobre sociedades = 25 %.
Todos los datos los emplearemos expresados en miles de euros.

Opcidn A: .
Ao T Afg2 Afio 3 Afio 4

Ingresos 6 6 6 6
- Gastos 2 -2 -2 2
Cash-flow bruto 4 4 4 4
- Amortizaciones 2

2 2 2
BRI . BAI; = 2 BAI3 = 2 BAI4 = 2
de impuestos
- Impuestos 0,5 0,5 0,5 0,5
Beneficio
después de 1,5
impuestos 1,5 15 1,5
+ Amortizaciones 2

2 2 2
Cash-flow neto Q=35 Q2=35 Q3=35 Q3=35

Q,=3,5 Q,=3,5 Q,=3,5 Q,=3,5
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SOLUCION:

A= 8.000 € ; N = 4 afos; V, = 0; K =15 % = 0,15; Tipo impositivo impuesto sobre sociedades = 25 %.
Todos los datos los emplearemos expresados en miles de euros.

Opcion A: Q,=3,5 Q,=3,5 Q,;=3,5 Q4=3,5

| | | | |
| 1 I 1 |

A=8E€ 1 2 3 4

VAN = - 8 + =+ 3'52 " 3’53 " 3'54 = -8 + 3,0435 + 2,6465 + 2,3013 +2,0011
U5 wse ws® @y
VAN = 1.992,4 €
35 35 35 35
0=-8+ + + +

+TR q+mrZ @+TR)S @+TRD?

35 35 35 35
F(TRI) = - 8 + + + +

+TR q+mrZ @+TR) @+TRD?

Habria que resolver esta ecuacion. Como el enunciado dice que 0,26 < TRI, <0,27

se sustituyen estos valores en la ecuacidon y se hace una aproximacion al valor de TRI.
F (TRI = 0,26) = 0,121

F (TRI = 0,27) = -0,02

¥
I\JE)‘Z\ Tema 4

Universidad
de Cadiz




Organizacién y Gestion de Empresas

@ CONCEPTOS PREVIOS FUNDAMENTALES

Analisis de las inversiones

Como un valor de la funcidon es mayor que cero y el otro menor, quiere decir que por algun lugar intermedio
existira una raiz, raiz que se haya mediante una aproximacién comparando los tridangulos de la figura,
lo que se hace de la siguiente manera:

0,12 ‘%

1

S F(TRI)
0,2 0,27
6
0,02

VT J 1| —— 0,26 -0,27
0,121 = F(TRI) = 0 ----=--=- 0,121 - (-0,02)

y despejando se obtiene la raiz TRI que hace el valor de la funcidn igual a cero TRI = 0,2685,
que efectivamente cumple la condicién 0,26 < TRI, <0,27
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Andlisis de las inversiones

b) Ratio coste-beneficio.

TRI = 0.2685. que efectivamente cumple la condicion 0.26 < TRIx =0,27

Se explicaria de la signiente asi:

Base — del —triangulo — grande® Altura —del — triangulo — pequerio

TRI = — +0.26
Alrura —del —riangulo — grande

En la que la base del triangulo grande es el 0,01, la altura del triangulo pequenio es 0,121, la altura
del triangulo grande es 0,141 (que es 1a union de 0.121 y -0.02. Que no nos confunda el signo. ya
que estamos midiendo alturas, por lo que hay que sumarlos con signo positivo) y por ultimo. la
base del trianguloe pequeiio seria TRI-0,26. por lo que al despejar TRI, nos quedamos con 0.26 en
positivo.

0,01*0.121
R =——
0,141

+0,26 ; TRI =0,00858156+0,26

TRI =0.26858156
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Analisis de las inversiones

.OQCiO,n B Q,=2,75

Q,=3,5 Q,=3,5
| | | |
A=8¢€ 1 2 3
Afio 1 Afio 2
| 4 5
G -1 -1
Q bruto 3 4
- Amort. - 8/4 -2
BAI 1 2
- Imp. -0,25 -05
BDI 0,75 1,5
+ Amort. +2 +2
Q neto 2,75 35
VA, o e
n5 ws? ws® @y
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3

fo
6
-2
4
-2
2
-0,5
1,5

+2
3,9

Afo 4

-2
3
-0,75
2,25
+2
4,25

—- O T £,0910 T L£,0400 T L,0Ul0 T £,40 —

1,7691 €

VAN = 1.769,1 €
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Analisis de las inversiones

eOpcién B
0=-g4 25, 3 . 35 - 425 :
I+TRL q+7R)® @+TRI)®° @+TR)

275 35 35 425
F(TRI) = -8 + 1+7R

@+TRHZ  @+TR)S  @+TRH?

Para obtener el valor de TRI se interpola como en el apartado anterior, obteniendo una raiz para
f (TRI = 0,24) = 0,127 y otra para F (TRI = 0,25) = - 0,0272. Con los valores obtenidos interpolamos,
obteniendo que TRI = 0,248.

Solucidn: Segun el método VAN el proyecto mas interesante es el A, pues su valor es mayor que el obtenido
para el VAN del proyecto B. Desde el punto de vista de la TRI, también obtiene mayor tasa el proyecto A,
lo gue se deducia también directamente de las acotaciones del valor para las TRI dadas en el enunciado.
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