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Página 72, Problema 43

Una empresa productora de envases de plástico desea renovar su equipo industrial, ya inservible, por otro cuyo importe 
asciende a 1.142.000 u.m., y del que espera obtener unos flujos netos de caja de 400.000 u.m./año, durante los cuatro 
años en los que estima su futura vida útil. Sabiendo que el nuevo equipo tendrá un valor residual nulo y que el coste 
medio de capital para la empresa considerada es del 10%, se desea conocer:

a) El valor capital de la inversión.
b) El tanto interno de rendimiento.
c) La rentabilidad relativa neta (diferencia entre TIR y coste de capital) del proyecto, y la conveniencia de la renovación 
propuesta.
d) Supuesta una duración ilimitada de la inversión, en la que se obtendría anualmente el flujo neto de caja anterior, 
determinar el valor capital, el tanto interno de rendimiento y el plazo de recuperación.

Pay-back (plazo de recuperación) 3 años y casi 7 meses

En el último apartado se solicita el calculo suponiendo una duración ilimitada de la inversión, en dicho caso se calcula 
el VAN y el TIR de forma diferente:

En cuanto al pay-back, se mantiene el mismo que se detecto en el caso de los 4 flujos: 3 años y casi 7 meses.
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Página 74, Problema 47

A cierto editor se le presenta la oportunidad de encargarse de la publicación de un libro que, por sus características 
especiales, le supondrá una venta anual de mil quinientos ejemplares por año, durante los doce años que el autor desea 
que lo publiquen.

Las condiciones impuestas por el autor consisten en un pago inicial de un millón de u.m. y unas anualidades de 
trescientas mil por cada uno de los doce años que duraría la publicación.

De la comercialización y distribución del libro se encargará una compañía ajena al editor, la cual pagará al mismo 1500 
u.m. por libro el primer año, incrementándose este precio un 8% anual acumulable durante los doce años.

La publicación del libro da lugar para el editor a los siguientes pagos: un 15% del precio de venta de cada año del libro 
a los distribuidores y, por gastos de administración, un 5% sobre el mismo precio. Los gastos de impresión, salarios, 
etc..., se elevan a 500 u.m. por libro para el primer año, sufriendo éstos un incremento anual acumulativo del 8%.

Supuesto un coste de capital del 8%, constante durante el tiempo que dura la inversión, se desea:

a) Calcular el número mínimo de libros a vender a los distribuidores, a fin de que la inversión sea indiferente para el 
editor.
b) Determinar si el editor se encargará, o no, de la actual edición.
c) Calcular el beneficio o pérdida actualizada de la edición.

Nota: Resolver el problema calculando en primer lugar la expresión general que da la rentabilidad del proyecto en 
función del número de libros.

Con las condiciones especificadas, he elaborada una tabla para calcular los Cash Flow de cada año:

Para que al editor le sea indiferente la inversión, los distribuidores deberían vender 420 libros al año durante los 12 
años, lo que da un total de 5031 libros. Para realizar el cálculo es tan simple como indicarle a Excel que 
queremos que el VAN tenga como objetivo 0 y que debe variar la casilla del número de libros por año.

En el caso que se plantea en el enunciado, donde cada año se venderán 1500 libros:
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Los flujos quedan:

La inversión es realmente buena tal y como indica el VAN, TIR e Ir, por tanto el editor la llevará a cabo.

Página 93, Problema 8

Calcular el valor actual neto de un proyecto de inversión en maquinaria cuyo desembolso inicial es de 14 u.m. y que, en 
ausencia de inflación y de impuestos, genera dos flujos netos de caja de valores presupuestados constantes, desglosados 
como sigue:

La tasa impositiva es del 36%, suponiéndose que los impuestos se pagan en el mismo año en que se devengan.

La tasa media acumulativa de la inflación es del 12%, inflación que se transmite a los pagos incrementándolos en 
términos nomiales, a una tasa media acumulativa del 12,5% y también se transmite a los cobros una tasa del 13%. 
Tómese un k=10% como tasa de actualización.

La amortización de la máquina se efectuará linealmente en los dos años.
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Dadas las condiciones:

Aplicamos el crecimiento tanto a pagos como a cobros para ver el CF total, a continuación restamos los impuestos 
teniendo en cuenta que el estado nos permite descontar la amortización de la base imponible (después de restar los 
impuestos, vuelvo a añadir la amortización dado que esta no representa una salida real de dinero), finalmente deflacto el 
flujo:

Esto nos ofrece:

Datos que indican que la inversión es rentable.

Página 94, Problema 10

La empresa DEFSA reclama sus servicios como asesor financiero al haber planteado a su equipo directivo el siguiente 
problema. Dicha empresa se ve obligada a comprar un nuevo tipo de maquinaria, para lo que debe elegir entre dos 
opciones, la A y la B, que tienen las siguientes características:

– Opción A: El desembolso inicial será de 100 millones de u.m., los cinco flujos esperados son: -10, 60, 100, 50 y 10 
(todos ellos en millones de u.m.), existiendo un valor residual al final del quinto año de 10 millones de u.m. El 
sistema de amortización recomendado es el llamado de los “números dígitos regresivo”, siendo el tipo impositivo 
sobre beneficios del 50%.

– Opción B: El desembolso inicial será de 90 millones de u.m., y con dicho equipo se espera producir y vender 
durante cuatro años es el siguiente número de productos por año: 25.000, 300.000, 500.000 y 250.000, siendo el 
coste fijo anual de 30 millones de u.m., el coste variable unitario de 800 u.m. y el precio de venta unitario de 1.000 
u.m. El sistema de amortización es de tipo lineal, siendo el tipo impositiva sobre beneficios del 50%.

El equipo directivo aún no ha pensado en las fuentes financieras necesarias para sufragar los pagos que implicará la 
inversión elegida, por lo que desconoce el coste de capital a aplicar. Su trabajo consistirá en discutir cual de los dos 
proyectos de inversión deberá ser elegido, teniendo en cuenta que en esta empresa el criterio VAN es el preferido a la 
hora de valorar un proyecto de inversión.

NOTA.- Para simplificar supóngase que la empresa tiene beneficios o pérdidas al año en que el equipo tenga unos u 
otras. Y que, además, todos los cobros coinciden con todos los ingresos y los pagos con los gastos, exceptuando las 
amortizaciones.
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Para ambos escenarios he considerado un coste de capital y una inflación del 0%.

Opción A:

Opción B:

Conclusión:

El primer escenario muestra un VAN y una TIR positivos, frente a un VAN y TIR negativos de la segunda opción, por 
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tanto la inversión recomendada es la primera. Evidentemente, si considerásemos un coste de capital y/o inflación 
superior al 0%, la rentabilidad descendería pero en comparación seguiría siendo la opción A la mejor de las 2.

Página 120, Problema 6

La empresa ROBOTCO es una multinacional extranjera, fabricante de cierto tipo de robot doméstico, que está pensando 
en introducirse en España. Dada su experiencia, puede estimar con cierta facilidad sus ventas anuales y los flujos de 
caja del producto. La única incertidumbre radica en que otra multinacional está pensando también en fabricar otro robot 
muy semejante en nuestro país. En cualquier caso, dada la rapidez de los avances tecnológicos, se estima que la 
duración del proyecto sería de tres años.

Si no hubiera competencia, el primer año el flujo de cada sería de 200 millones de u.m., siendo de 300 millones el del 
segundo y de 150 el tercero. Si la hubiera, dada la experiencia obtenida en otros países, se estima que el flujo del primer 
año sería de 100 millones, siendo de 200 el segundo y de 100 el del tercero. Además, el valor residual al final del tercer 
año es, en cualquier circunstancia, de 50 millones. Se estima que la probabilidad de que la competencia se decida a 
entrar en el mercado español es del 60%. El desembolso inicial requerido por el proyecto es de 400 millones.

Se desea estimar el VAN esperado del proyecto, su varianza y su coeficiente de variación, así como disponer el 
problema en forma de árbol de decisión. El tipo de descuento aplicable es el 10%.

He resulto el problema teniendo en cuenta 2 situaciones diferentes:

• Situación A: La competencia decidirá si entrar el primer año y no se retirará durante los siguientes 3 años. La 
probabilidad de que entre la competencia es del 60% tal y como indica el enunciado.

• Situación B: La competencia puede entrar en cualquiera de los 3 años y podría retirarse cuando lo desease. La 
probabilidad de que la competencia entre cada año es del 60%, en caso que la competencia ya estuviese dentro, la 
probabilidad de que al siguiente año siga es también del 60%.

Situación A

Árbol de decisión:
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Flujos:

VAN:

Cabe destacar que si entra la competencia, la inversión no es rentable. Veamos la situación estadísticamente:

El VAN esperado es positivo pero hay un riesgo demasiado elevado, la probabilidad que se produzca desviaciones es 
muy grande. De hecho, basta con contemplar los 2 VANs del caso sin y con competencia para ver que la diferencia es 
muy considerable.

Situación B

Como la competencia podría entrar, continuar o salir en cualquier año, aplico la estadística por años de forma 
independiente:

A partir de estos datos ya es posible realizar los cálculos para valorar la inversión:
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La esperanza del VAN es positiva, pero sigue existiendo un alto riesgo de variación tal y como indica el coeficiente de 
Pearson.

Página 6, Problema 120

La empresa X se plantea el estudio de la rentabilidad de una futura inversión consistente en la fabricación y venta de un 
nuevo producto. La realización de un estudio de mercados le indica que su demanda futura seguirá de probabilidad de la 
la tabla siguiente:

Para llevar a cabo la fabricación del citado producto, se debe montar una nueva nave de coste inicial total (terrenos, 
construcción, equipos e instalaciones) de 300.000.000 u.m. Los gastos fijos anuales se estiman en 5.000.000 u.m., y los 
variables en 25 u.m. por producto. El precio de venta se fija en 70 u.m. por producto. El valor residual de la instalación 
se supone despreciable y , en cuanto al terreno, se venderá al final de la vida útil de la inversión. Después de una 
encuesta entre personal especializado, se ha logrado estimar el valor de venta del terreno en función del año en que se 
efectúe la misma, así como las probabilidades para la vida útil del producto. Estos datos se resumen en la tabla 
siguiente:

Determinar mediante simulación:

a) La distribución del VAN de la inversión propuesta (coste de capital: 10%)
b) La distribución del VAN del plazo de recuperación aproximado.
c) Probabilidad de que el VAN sea superior a 200 millones.
d) Probabilidad de que el Plazo de Recuperación sea inferior a 4 años.

Nota: Se supondrá en los apartados tercero y cuarto que las distribuciones siguen la ley normal.

Para desarrollar este ejercicio he utilizado la aplicación de simulación @Risk. He desarrollado una hoja Excel con los 
datos básicos:
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En la celda de la duración he insertado la fórmula “RiskDiscrete(E3:E7;G3:G7)” para que seleccione un valor de 
la tabla de posibles duraciones teniendo en cuenta sus probabilidades. En la celda del valor del terreno se 
muestra el valor residual en el último año de la inversión (depende de la celda anterior).

A continuación he elaborado una tabla con 10 posiciones correspondientes a los 10 posibles años (máximo):

Por cada año se indica la demanda utilizando la función “RiskDiscrete($B$3:$B$7;$C$3:$C$7)”, de esta forma se 
seleccionará una demanda diferente para cada año en cada simulación. Los ingresos y pagos van en 
función de esta demanda (además de los gastos fijos y el valor residual del último año). Con esto podremos 
calcular el cash flow de cada año y mediante el acumulado veremos cuando se recupera la inversión.

Finalmente he añadido los outputs de la simulación:

En cada una de estas celdas he añadido la función “RiskOutput()+...” para que sea tratado por @Risk como una 
salida.

En base a esta hoja Excel, he configurado @Risk para que elabore 1 simulación con 1.000 iteraciones. Los resultados:

Promedios
VAN: 42.49.99.100
Pay-back: 25,7 meses
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TIR: 41,20%
Ir: 8,4

Aunque el promedio parece bastante positivo, cabe destacar que los rangos (mínimo y máximo) entre los que se mueve 
son importantes.

Utilizando la herramienta “Fit”, se ha deducido que la distribución del VAN que más se aproxima es la BetaGeneral, 
seguida de la Normal:
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En cuanto a la distribución que más se aproxima al pay-back o retorno de la inversión es también la BetaGeneral, 
seguida de Pareto:

Si, tal y como indica el enunciado, consideramos que el VAN y el pay-back siguen la distribución normal:

• Las probabilidades de que el VAN sea superior a 200 son del 97,70%
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• Las probabilidades de que el pay-back sea inferior a 4 años (48 meses) son del 98,40%
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