PROLOGO

El desarrollo de ejercicios y casos précticos es, sin duda alguna, la mejor he-
rramienta para asimilar los conceptos que se estudian sobre finanzas empre-
sariales y mercados financieros en los grados de Administracién y Direccion
de Empresas, Economia y Negocios Internacionales, y en un amplio nimero
de titulaciones y grados simultdneos compartidos con grados del &mbito del
Derecho, el Marketing o algunas ingenierias.

Este libro recoge un amplio nimero de ejercicios resueltos que serdn de gran
utilidad para los alumnos que cursan estos grados. Tendran en una tinica obra
una recopilacién de casos de las cuatro asignaturas principales de finanzas
que se imparten en los diversos grados: Financiacion Empresarial y Célculo
Financiero, Direccion Financiera, Instrumentos Financieros y Finanzas
Corporativas.

Las finanzas se enmarcan en un contexto cada vez mds amplio y crucial en el
mundo de la empresa. Para que una empresa sea eficiente en sus cometidos
es precisa la adecuada coordinacion entre sus diferentes dreas funcionales,
por lo que resulta dificil afirmar que una de ellas sea mas importante que la
otra; es decir, que si no hay un sistema de organizacién adecuado, los esfuer-
zos de la direccion financiera o de la direccion comercial resultardn baldios.
Igualmente, una empresa bien organizada y financieramente bien dirigida no
puede subsistir en el tiempo si no cuenta con una politica comercial clara. Del
mismo modo, sin los adecuados recursos humanos los proyectos empresaria-
les no suelen perdurar aunque haya recursos financieros suficientes y la politi-
ca comercial sea correcta.
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Las finanzas empresariales se ven obligadas a lidiar dia a dia con financieros,
directores comerciales, directores de produccién, directores de I+D, respon-
sables de Recursos Humanos, etc. que reclaman de ella mayores y crecientes
asignaciones presupuestarias. Evidentemente, el profesional de las finanzas
tendra que saber utilizar sus herramientas de andlisis y contentar en la medida
de lo posible las multiples demandas a las que se enfrenta, pero con la frialdad
necesaria como para no poner en peligro la solvencia financiera de la empresa,
ademads de procurar la consecucion del maximo valor de la misma, en légica
conjuncion con el objetivo principal de toda empresa actuante en una econo-
mia de mercado, libre, abierta y competitiva.

Este libro de ejercicios pretende ser una obra de utilidad para todos aquellos
que se inician en el estudio de las finanzas empresariales, como es el caso de
los alumnos de los diferentes estudios de Grado Universitario que incluyan
en sus programas docentes asignaturas como las denominadas “Célculo fi-
nanciero”, “Financiaciéon Empresarial”, “Direccion Financiera”, “Instrumentos
Financieros”, “Finanzas Corporativas”, “Gestion Financiera”, “Economia de
la Empresa: Financiacién”, “Economia Financiera de la Empresa”, “Finanzas
Empresariales”, “Inversion y Financiacion Empresarial”, y otras variedades

semanticas.

En la obra se han incluido también ejercicios y casos practicos propuestos en
los diferentes exdmenes realizados; respondiendo asi a una demanda que los
propios alumnos nos han manifestado continua e intensamente y que, por fin,
creemos que podemos satisfacer.

Dada la creciente demanda de ensefianzas bilingiies se ha decidido incluir una
parte de este libro en lengua inglesa, lo que también contribuye a una fami-
liarizacién con el argot financiero anglosajon, y permite su utilizacién en las
materias que son impartidas en esta lengua.

En todo caso, el alumno no debe pensar que el estudio de una serie de ejerci-
cios -algunos de los cuales han sido planteados en anteriores pruebas escritas-
es suficiente para superar las pruebas venideras. Los ejercicios aqui recogidos
deben entenderse como una amplia muestra de posibilidades y enfoques de
andlisis de las materias estudiadas y, por tanto, como la base de comprension
de la parte prdctica de la asignatura en cuestion. Consecuentemente, el alum-
no debe trabajar sobre esta base para estar preparado para afrontar otras posi-
bles variantes en las pruebas escritas futuras.

Los autores
En Madrid, a 18 de julio de 2022
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1. La nomenclatura convenida utilizada en este capitulo es la recogida en las
paginas siguientes:

Capital inicial: generalmente representado como C,. Es habitual encontrar-
lo también en publicaciones y contratos como V; P; P; V, C, P, haciendo
referencia a conceptos de valor, precio o capital inicial o en el momento
cero, y cuando se trabaja con acciones, bonos, etc.

Capital final: C . Igualmente es habitual encontrarlo en publicaciones y
contratos como V ; P ; P; V,, C, haciendo referencia a conceptos de valor,

precio o capital final o en el momento “n” y cuando se trabaja con acciones,
bonos u otros activos.

({52

Interés o rédito: generalmente representado, en base anual, como “i”.

Plazo o referencia temporal: “t”. Es conveniente hablar de “periodos” (afios,
meses, dias, trimestres,...).

“_”»

Horizonte temporal: generalmente entre “-n” y “n”, o entre “0” y “t” (afios,
dias, meses,....).

c, C C, C

o —

}
-n -+ 0

2. Bases de cdlculo: dependen de los mercados financieros. El numerador in-
dica criterio para contar nimero de dias entre dos fechas; y el denominador
es el nimero de dias que tiene el afio financiero:

¢ Base actual / 365: dias naturales divididos por 365.

¢ Base actual / 360: dias naturales divididos por 360

¢ Base 30/ 360: supone todos los meses de 30 dias (incluido febrero).
¢ Base 365 / 365: elimina el 29 de febrero de los bisiestos.

e Base actual / actual: considera los dias naturales del afno, con 366 dias
los bisiestos.
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Mercado Monetario: base actual/360 (A/360), con dos tipos de transacciones:

* Operaciones Overnight, dia a dia, que se contratan hoy, valor hoy y liquida-
cion el dia héabil siguiente.

e Operaciones a plazo, con fecha valor D+2, siendo D el dia de contratacién
de operacion.

Repos, simultdneas y deuda publica: base actual/360 (A/360). Fecha valor D+3
para dias hébiles del sistema Target.

Renta Fija Privada. Normalmente base actual/actual (A/A) Fecha valor D+3
para dias hébiles del Target.

Cupon corrido: base actual / 365 (A/365).

Mercados de swap: A/360 para flujos variables ligado a EURIBOR; mientras
que para flujos fijos base 30/360

3. Interés vencido: cuando los reembolsos o reintegros se producen al final de
un periodo.

4. Interés anticipado: los reembolsos o reintegros se producen al inicio de un
periodo.

. ig . iy
v = (1+ig.t) ta = (1+iy.t)

5. Expresion del tipo de interés correspondiente al 1%:

- Interés en tanto por uno nominal anual: 0,01 del nominal.

- Interés en porcentaje anual: 1% sobre el nominal.

- Interés en puntos porcentuales: 1 punto porcentual.

- Interés en puntos bdsicos, pipo o basis point. centésima parte del punto
porcentual, es decir, dividir el porcentaje anual entre 100 = 100 p.b. Es decir,
1% =0,01=100 p.b.; 8% = 0,08 = 800 p.b.; 0,5% = 0,005 = 50 p.b.

6. Actualizacion, capitalizacion y descuento.

ACTUALIZAR ACTUALIZAR
| CAPITALIZAR >— CAPITATIZAR e

Momento pasado Momento Actual Mormnento futuro




7.interés Simple:
I: importe de los intereses brutos liquidados al vencimiento de la operacién.
C: importe del capital invertido.
i: tipo de interés anual aplicado sobre el capital (en porcentaje).

t: dias de devengo de los intereses sobre los n dias del afio, por ejemplo:
plazo de inversion de “t” (90 dias) sobre el afio.

n: namero de dias del afio (360 o 365 dias, en funcién de la base aplicada).
8. Capitalizacion Simple:
t .
9. Capitalizacion Compuesta:

C,=Cy X (1+ )"

10. Descuento simple Racional o Matematico:
Cn

(1+%xi)

11. Descuento Compuesto:

C():

Cn

Ch=—
O 1+

12. Descuento simple Comercial, Bancario o Practico:
Co=Cp,x(1—dxn)

Eltipo de interés “i”, el de descuento “d” y el plazo “n” estdn expresados en base

anual, por lo que debe haber siempre concordancia en unidades de dimen-

sién. Si el plazo de la operacion es diferente al afio, habra que adaptarlo a la

base anual correspondiente.

¢ Siel plazo viene expresado en “m” meses: n=m/12.
¢ Siel plazo estd expresado en “d” dias: n = d/360 o d/365.

17
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13. Tasa Anual Efectiva o equivalente (TAE):

Se puede formular la relacién entre la TAE (o “i”), el TNA (o “j”) y el tipo de in-
terés del subperiodo anual “i ” de la siguiente forma:

* i _=j/m:tipo de interés para un periodo inferior a un afo (mensual, trimes-
tral, semestral,...).

2

¢ m: Numero de veces al afio que se obtiene o se paga el tipo “i_”; es decir, el
nimero de periodos de capitalizacién dentro del afio o frecuencia de capi-
talizacion dentro del afio. Asi, una operacién con pagos mensuales tendria
m=12.

e TNA o “j”: Tipo Nominal Anual o tipo de interés anual capitalizable cada
“m” periodos. Es el resultado de sumar el tipo de interés “i ” tantas veces

”

como se produzcan en un afio; es decir, TNA serd igual a “m” veces “i ”.

TNA _ 1+TAE:(1+%)

m
14. Conversion entre tasas nominales y tasas reales cuando se dispone de tasa
de inflacién “g”:

15. Célculo de la Tasa Interna de Rentabilidad (TIR):

C ¢ ., G C

n

C, = e —
’ (1+TIR)1+(1+T]R)2 (1+TIR) +(1+T1R)”

16. Tasa Efectiva de Rentabilidad (TER) con tipos de reinversion:

i son los tipos efectivos de re-inversion desde el momento “t” hasta el mo-
mento final “n”:

c - C(1+i, )" +C(1+0,,)" +.ot C, (1 +i
- (1+ TER)"

) +C,

n—l,n




17.Tasa Geométrica de Rentabilidad (TGR):

i,,,,son los tipos efectivos o rentabilidades obtenidas en cada periodo.
(1+TGR)"= (A +1),) A +1i,,) A +1i,,)....... L+, e P+i,)

18. Rentas temporales de cuantia variable, postpagables y prepagables.
VA: Valor Actual

VF: Valor Final.

__G + C2 - < +....+—C”
(1+2)  (Q+i (Q+i) (1+2)

VA

VE =C,(1+i)"" +C,(+i)" " +...+C,_ (1+i) +C,

19. Rentas temporales y perpetuas de cuantia constante, postpagables y
prepagables:

—(1+i)™" 1+i)" -1
VApost=Cx ﬂ VFpost=C x i
1 l
VAprepoxﬂ(lﬂ') VFprepox(lL?n_l(lﬂ')
i i

20. Rentas perpetuas de cuantia constante, postpagables y prepagables:

1
VApostszl VAprep = C x~(1+1)
i i

21. Rentas temporales variables en progresién geométrica, postpagables y
prepagables:

1+c)" 1+c)"
1- 147 1- Tei
VApost:Cx.iH VFpostsz.iH x(1+i)"
i-c I=c
1 (1+c)” _(1+0j"
BT 1+i A .
VAprep = Cx ————~ 1+i (1+1) VFprep:CxTcl x(1+i) x(1+i)

1—C

19
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Sii= c, entonces seria una indeterminacion, y para resolverlo, debe calcularse
desde el comienzo y se tiene que:

VA:CX{ ! + ! + ! +...+ ! }sznx

(1+i)  (+i)  (1+2) (1+i)

Valor actual de una renta perpetua inmediata y postpagable variable en progre-
sién geométrica (s6lo tiene sentido si la tasa de crecimiento ¢ es menor que i):

1_[1+c)"
Cx 1+1: - C

i—c i—c

1
(1+)

= lim

VApOSZ(n — Oo)siendo c<i (n—>0)

Valor actual de una renta perpetua inmediata y postpagable variable en pro-
gresion geomeétrica (con tasa ¢ mayor que i):

1_[1+cj"
=1jm(n—>oo)Cx$ ~

VApost(n — ) -
i—c

siendo c¢>i
Valor actual de una renta perpetua inmediata y postpagable variable en pro-

gresion geomeétrica (con tasa cigual a i):
l+c)"
1+i 0

-
=lm(n > 0)Cx——= =~ —
i—-c 0

VApost(n — )

siendo c=i

22.Valor Actual Neto (VAN):

Cl C2 Cn I C
VAN = A+ ——+——— 4. =4 : )
(T () A (T *;/(m)

Si las tasas de actualizacion o descuento son diferentes para cada periodo:

G N C N N Cn
(1+a) (+a)l+i) 7 (1+a)1+72). (1+in)

VAN =—-A+



23. Estadistica basica:

Varianza (para datos histéricos / probabilidades).

N —
VAR=0c" = <xl _)_C)anl +(X2 _)_C)anz +.~.+(x3 _)_C)ann _ ;(xi _x)zxni
N N

VAR=o" =(xl —)_c)z X p, +(x2 —)_c)zxp2 +...+(x3 —)_c)zxpn =ﬁ:<xi —)_c)zxpl.
i=l1

Covarianza (para datos histéricos / probabilidades).

P (xl _)_C)X (yl _)_/)X n +(x2 _)_C)X (yz —y)x n, +"’(xn _)_C)X (yn _)_/)X n,
xy N

o = =x)x(n =3 )x oy + (e, = x)x (=3 )x o+, =2 (v, = v x

Coeficiente de correlacion entre dos variables.

Coef correlac = p_, = cov(x, ) __ 9%
Y desv(x)x desv(y) o, X0,

21



EJERCICIOS

FINANZAS EMPRESARIALES /
CALCULO FINANGIERO /
FINANCIACION EMPRESARIAL




1.1. Calcular el capital final que se obtendria si se invierte en la actualidad
850€ a un plazo de 50 afios a un tipo de interés simple y compuesto del 7%
anual.

Solucion

a. Con interés simple:
Cn=Co(1+ixn)
Cn=850 (1+0,07 x 50) = 3.825€
b. Con interés compuesto:
Cn=Co (1+p"
Cn=850 (1+0,07)%° = 25.038,47€

1.2. Calcular el valor final de 15.000 euros que se esperan obtener dentro de
35 afos aplicando un tipo de interés simple y compuesto del 8% anual.

Solucion
a. Con interés simple:
Cn=Co(l+ixn)
Cn=15.000 (1+0,08 x 35) = 57.000€
b. Con interés compuesto:
Cn=Co (1+))"
Cn=15.000 (1+0,08)% = 221.780,16€

1.3. Calcular el valor, dentro de 48 dias, de una inversién de 5.000 euros al 10%
de interés anual. Base de calculo anual: afno comercial de 360 dias.
Solucion

Cn=Co(l+ixn)

Cn= 5.000(1 +0,1 xﬁj =5.066,67€
360

25
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1.4. Calcular el valor dentro (o en el plazo de) 28 meses de una inversion de
4.000 euros al 9% de interés anual compuesto.

Solucion
Cn=Co (1+i)"
28
Cn= 4.000(1 + 0,09)5 =4.890,89€

1.5. Calcular el valor actual de una cantidad que esperamos obtener, en un
plazo de 19 meses, de 850 euros, con un interés anual compuesto del 7%.

Solucion
Cn
C =
* iy
Co = &w =763,65€
(1+0,07)2

1.6. Calcular el valor actual de una cantidad de 10.000 euros que obtendre-
mos dentro de 8 aiios sabiendo que los primeros 4 afos el tipo de interés es
del 7% y los 4 afios restantes es del 6%.

Solucion
Cn
C =
Ty
10.000
= = 6.042,84€
(1+0,07)*(1+0,06)"

1.7. Calcular el valor futuro, en el afio 6, de una cantidad invertida hoy de 500
euros a los siguientes tipos de interés anuales: los dos primeros afios al 3%,
los dos siguientes afios al 4% y el resto de los afios al 5%.

Solucion

Cn = Co(l + il)nl(l + iz)nz(l + i3)n3
Cn =500(1+0,03) (1+0,04) (1+0,05) = 632,54€



