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Que és la inversio?

_'empresa per poder dur a terme la produccio de béns i serveis
necessita una serie de factors productius (maguinaria, materies
orimeres, treballadors etc.). L' adquisicio d' aquests factors, suposa
Una inversio, ja que |' empresa es gastara uns fons amb l'esperanca
de produir bens i serveis gue vendra per un import major als fons
utilitzats.

LA INVERSIO és aguell acte en el qual I' empresa canvia una satisfaccio immediata |
certa a la qual renuncia, per una esperanca d obtenir una major rendibilitat en el
futur



http://www.econosublime.com/2020/03/ejercicios-van-tir-pay-back-Pau-COMUNIDAD-VALENCIANA.html
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Segons el suport
de la inversid

Segons el periode
de temps que dura
lainversio a
l'empresa

Inversio fisica

Inversid immaterial

Inversid financera

Inversions a llarg
termini

Inversions a curt
termini

Edifici, maquinaria,
instal-lacio, element
de transport,
materia primera.

Adquisicid d'un
actiu material.

Elsuportdela Patent, marca,
Inversid és un actiu programa
intangible. informatic.
N Obligacions,
Adquisicid d'un 'S T
T accions, dipdsits
actiu financer. .
bancaris.
Romanen a
'empresa durant un
erlode superior a .
P >UP Ordinadors,
Un exercici .
: construccions.
econémic
(normalment un
any).

Estanvinculades a
lempresa perun
periode infericr a la
durada d'un exercici
economic.

Materies primeres.

Segons la finalitat
de la inversié dins
l'empresa

Segons larelacid
de la inversio amb
altres inversions

Inversic expansiva

Inversio estratégica

Inversic substitutiva

Inversio
complementaria

Inversio
independent

Augmenta la
capacitat productiva
del'empresa amb la
Intencio
d'incrementar-ne |a
participacié en el
mercat.

S6n inversions de
modernitzacié que
tenen per objectiu
adaptar l'empresa
als canvis
tecnolégics |
incrementar la seva
competitivitat.

Elfetde duraterme
una inversid
n'impedeix o en
limita d'altres.

Dur a terme una
inversid facilita
d'alguna manera &l
compliment d'una
altra.

Dura terme una
inversid no afecta ni
positivament ni
negativament la
realitzacid d'una
altra inversio.

Compra
d'ordinadors i taules
per crear nous llocs
de treball.

Instal-lacia d'un
servidor molt més
potent.

Instal-lacio d'un
servidor Linux o
Windows.

Comprar un vehicle
per proveir-se de
matéries primeres
sense intermediari.

Renovar els
ordinadorsi les
Impressores.



Els elements d' una inversio i la seva representacio temporal

Tota mversic requeren realitzar una séne de pagaments amb 'esperanca d'obtenir uns
majors ingressos en &l futur. Aixi, tota inversad té una série d' elements:

Es la quantitat de diners gue 'empresa aportar en el
moment inicial {any 0) per a dur a terme la inversid,

Desemborsarment inicial
Es el nombre d'anys que durara la inversid i en als quals hi

[A]
DURACIO TEMPORAL [N)
haura cobraments o pagaments de diners.
@ Fluxos nets de caixa (0]
[eash-flow]

',i,' | Es el valor que té el bé gue hem adguirt guan arriba el final
= VALOR RESIDUAL (VR] de la vida de la inversid. Se suma al valor de Miltim flux net

de caixa [Q).
- A Bvm Gy = Py Qs = Gy = Py S — B = Co « P @
ANY 0 ANY 1 ANY 2 ANY 3o, ANY n Ej

A. Representacio grafica de les caracteristiques financeres d'una inversio

=n un segment horitzental es representa la durada temporal de la inversio, que es divideix enn
periodes determinats.

cls pagaments representen la sortida de diners de ['empresa | porten signe negatiu (-}, mentre
que els cobraments representen entrades de diners | tenen signe positiu (+).

=B, F Eo =@ F,=Cn+R=P,
| | ] |

0 1 I n

Al moment inicial 0 moment zero es produeix el primer pagament (desemborsament inicial);
durant cadascun dels n periodes hi ha uns cobraments | uns pagaments gue donen com a
resultat el flux de caixa que correspon al perfode | que normalment és positiu.



3. VALORACIO | SELECCIO DE CRITERIS D'INVERSIO

2. EL VALOR DELS DINERS AL LLARG DEL TEMP5S

Acabem de veure que en tol projecte dinversio rebem uns fluxos nets de
caixa al llarg dels anys, entesos aguesis com la diferéncia entre
ingressos | pagaments. Obviament, els projectes que ens n'adonin més
fluxos nets de caixa seran més rendibles, perd ; és el mateix rebre 1000
eurass avuil que dins d'un any?

Podem establir 3 motius pels quals els diners vale més avul gque dema.

o . . .
i3 | Els diners en el moment actual pot ser invertit, guanyar

p— un interés i temir més en el futur. Per tant. 1000 euros avui valen
mes que dins d'un any, ja gue puc invertirdos | tenir-ne més de 1000
dins d'un any.

P . N . _ )

. 2 | Tota inversio te un risc, per tant, prefereixo que em retomnin

" 1000 euros avui a tenir-los dins d'un any. ja que hi ha possibiditat que
no me bkes retomin.

[/3_-%': Hiha risc d'inflacio. Siels preus pugen, amb 1000 € podré comprar S
- menys dins d'un any gque avui. 5/ wna modo val avw 7000 € Si ki ha wn /f-
5% dinflacid, Many que ve valdra 1050 i no la podré comprar. Un euro ::I
avui val meés que un eurc dema. pergué avui, podem comprar mas
coses amb aquest ewro gque dema.

Els recursos amb qué compia |' empresa son [mitats, per tant. no poden fer fotes les
inversions que desitgen i cal fer una certa saleccid.

Per a ells I empresa pot usar dos tipus diferents de métodes de seleccid d’ mversions.

« Considera que el valor dels diners és el mateix en qualsevol
mament del temps.

« ELS METODES DINAMICS

= Considera que els diners NO tenen el mateix valar en
gualsevol moment del tempss.

Els crtens que utitzarem seran els seguents:

ESTATICS DINAMICS

Valor Actualitzat Met (VAN)

Pay-back

Taxa Interna de Rendibditat (TIR)

| RECORDA: "UN EURO AVUI VAL MES QUE UN EURO DEMA™ | .




4. EL PAY-BACK O TERMINI DE RECUPERACIO

EL PAY-BACK busca calcular quant temps tardam a recuperar la inversio imicial. Per
tant, aguest métode considera que el millor projecte dinversid és aquell gue permet
recuperar abans la inversio inicial.

La welocitat a la gqual recuperem els diners és el que s'anomena liquiditat. Per tant,
el métode Pay-Back mesura la liguiditat d'una inversio.Per calcular el termini de
recuperacio el gue farem sera sumar tots els fluxos nets de caixa fins que igualem

el desemborsament inicial.

* ® ;Com elegim entre diversos projectes segons el Pay-back?

A I'hora de friar entre diversos projectes tnarem aguell que
permeti recuperar ka inversio abans.

a) No té en compte el moment en el gual es reben els fluxos nets de
caixa. Com a normal general es prefereix els diners sempre en el present
abans gque el futur.

b} Mo té en compte els fluxos nets de caixa rebuts després que es
recuperi la inversid inicial. Aixd podria portar una empresa a friar una
inversid gque recuperi els diners molt aviat sobre una altra que tard més
perd que postenorment generi molt més diners.

¢ Com calcular el payback

Un projecte d" inwversic presenta les dades segients. Calcula el termini de
recuperacic o pay-back de la inversio.

&

40

30 45 15 25

Amb el Pay-Back hem de sumar els FMNC fins a recuparar la inversid inicial (100} Quan ho
fem, calcularem & moment exacte de 'any en qué es produeix aguesta recuperacid.

1 Fem graficament la inversid
-100 30 45 15 40 25
o— 1
0 1 2 3 4 5
~100 -70 -25 -10 +30 +55 l
E:;:'j:;;n FALTEN FALTEN FALTEN SOBREN SOBREN

SN SR ST S S

Recupens 30 Redupere 45 Recupere 15 Recupere 40  Retupere 25

Com que el desemborsament inicial san 100, I' any 0 &= la quaniitat que falia per recuperar.
En recuperar-ne 30 Fany 1, encara en falten 700 {que posem amb saldo negatiu). Com as
recuperen 45 Fany 2, ja només en fallen 25 | en recuperar-ne 15 Fany 3, falten 10. Mo
obstant aixd, Fany 4 en recuperar 40, veiem que jJa ho hem recuperat fot | a més en

sobraran 30 {gue posem amb signe positiu). L'any 5, en sumar altres 25 sobraran 55

?

2 Calcular el termini de recuperacio

El moment &n qué recuperam tot (els 100), serd el termini de peracid. El normal, com
veiem &5 gue recuperam enmegy d'un any i un alire. Aquest punt &5 quan la quantiat
pendent de recuperar passa de negativa a posifiva.

Veiem que recupera |8 seva inversid inicial enfre l'any 3 i 4. ja que a final delany 3
guedaven per recuperar-ne 10, i a final de Fany 4 la wfra passa a +30 (ho hem recuperat

‘tﬂ'tiE'l‘IE.EI:hIE}. e | Qi v i1g MG DENGENT O recyip ﬂ—‘“:l}EI
pasitiva (+30).

=g O Eggusys

Per saber &l moment exacte que recuperem la inversid entre Fany 3 i 4, suposem gue els
40 euros de I'any 4, guan recuperem més del desemborsament inicial es reben al llarg
dels 12 mesos, | volem saber guants mesos tardara a recuperar efs 30 que § faltaven.

Per tant. tenim en compte dos punts.
1. Quants diners generau 'any que recuperé els diners | em va sobrar (any 4—40)
2. Quants diners faliava per recuperar just l'any abans daconseguir-ho (any 3—10)

Genera 40 euros — 12 mes=os

Falten 10 U0 ————— X MEsos X = 3 mesos

Aguesta dada ens indica que recupera la inversit als 3 mesos del tercer any.

»

Solucio: Recupera la inversio en 3 anys | 3 mesos



https://www.youtube.com/watch?v=uPI7ATkvuVA
http://www.econosublime.com/2020/03/ejercicios-pay-back-van-tir-pau-catalunya.html
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PROBLEMES PAYBACK 1. MESOS | DIES

Un projecte d' inversid presenta les dades seglents. Calcula el termini de 2 Calcular el termini de recuperacid

recuperacic o pay-back de la inversio. El moment en qué recuperem tot (els 2.000), sera el periode de recuperacid. El més '

normal, com velem és que recuperem enmig dun any i un altre. Aquest punt és quan la .

FNC 1 FNC 2 FNC 3 ENC 4 guantitat pendent de recuperar passa de negativa a positiva.
Desemborsament

Veiem que recupera la seva inversid inkcial entre l'amy 2 i 3. ja que a final dellany 2.

2.000 g@ O 8‘_’@ O 500 100 quedaven per recuperar-ne 300, i a final de l'any 3 la xifra passa a +200 (ho hem recuperat
tot i ens sobra). Entre l'any 2 i 3 1a xifra de pendent de recuperar passa de negativa (-

300 itva (+200
Amb el Pay-*Back hem de sumar els *FNC fins a recuperar |la inversio inicial (2.000). Quan | = pastiva e

ho fem, calcularem el moment exacte de I'any en qué es produeix aquesta recuperacio. Per saber el moment exacte que recuperem la inversid entre Fany 2 1 3, suposem que els
500 euros de 'amy 3, quan recuperem mes del desemborsament inicial es reben al llarg

dels 12 mesos, | volem saber quants mesos tardara a recuperar els 300 que |i faltaven.

1 Fem graficament la inversio
Per tant, tenim en compte dos punis.
1. Quants diners vaig genarar 'any gue vaig recuperar pels diners | em va sobrar (any 3—+5-III-.’.'I]
2000 900 800 500 100 2. Quants dners faltava per recuperar just ["any abans d'aconseguir-ho (any 2—300)
I—I—I—I—l Genera 500 eurg§—————— 12 mesos
X=7,2 mesos

3 4 Falten 300 euros -—————— X MEs0s

seria convenient descompondre aquest 7,2 | dir quina part s0n mesos | quina part dies.

0 1 2
-2000 \ +20 +300 Aquesta dada ens indica que recupera la inversid als 7,2 mesos del tercer any. Perd |

—omencem amb FALTEN FALTEN SOBREN SOBREN

| 2000 # + + 4 Com descompondre 7.2 mesos en 7 mesos
'l’ | [ I | mesos i dies?

.____-.-----h*____h*-----.‘ « |apart sencera (7) seran els mesos 1@ o @
« La part decimal (0,2 mesos). la
mubltipliquem per 30, (el nombre de dies
d'un mes) i obfindrem els dies

Com que el desemborsament inicial s6n 2000, I' any 0 és |la quantitat que falta per 0,2%30 = & dies
recuperar. En recuperar-ne 900 l'any 1, encara en falten 1100 {que posem amb saldo
negatu). Com es recuperen B00 Fany 2, ja només en falten 200, Tanmateix, Fany 3 en

recuperar-ne 500, velem gue ja ho ham recuperat tot | a més en sobraran 200 (que posam . i
amb signe positiu. L'any 4, en sumar altres 100 sobraran 300. solucio: Recupera la inversi6 en 2 .

anys, 7 mesos i 6 dies.

Ex 517 ab act
finals



Expliqueu qué és el termini de recuperacio (o payback). Tenint en compte només les

dades segiients, quin dels dos projectes és més recomanable? Justifiqueu la resposta.
[1 punt]

Inversio o desemborsament

Projecte i FCN (any 1) FCN (any 2)
A 10,000 € 8.000 € 8.000 €
B 12.000 € 9.000 € 9.000 €
2.3.
[1 punt]

El termini de recuperacio (o payback) és el temps gque es triga en recuperar el
desemborsament inicial.

El projecte A té una inversio inicial de 10.000€, en el primer any en recupera 8.000€, el

segon any ha de recuperar els restants 2.000€. Es considera que es recuperen de forma
constant durant l'any, 8.000€ / 12 mesos = 666,66 al mes; 2.000€/666,66€ = 3 mesos.

Payback del projecte A: 1 anyi 3 mesos.

El projecte B té una inversid inicial de 12.000€, en el primer any en recupera 9.000€, &l
segon any ha de recuperar els restants 3.000€. Es considera que es recuperen de forma
constant durant l'any, 9.000€ / 12 mesos = 750€ al mes; 3.000€/750€ = 4 mesos.

Payback del projecte B: 1 any i 4 mesos.

Segons el criteri estatic del payback seria meés recomanable el projecte A perqué el termini
de recuperacio de la inversio inicial s de 1 any | 3mesos, inferior al del projecte B que és
de 1 any i 4 mesos.



Exercici 2
L'empresa Boraprop esta estudiant la possibilitat d'invertir en un projecte i pot escollir
entre dos projectes d'inversio amb les caracteristiques segiients:

Concepte Projecte A Projecte B
Inversio inicial 50.000 € 82.000 €
Valor residual 0€ 12.000 €
Dwurada en anys 3 4
Cobraments anuals 35.000 € 45.000 €
Pagaments anuals 15.000 € 25.000 €

Calculeu el termini de recuperacio (o payback) dels dos projectes. Quin projecte és més
recomanable segons aquest criteri? Raoneu la resposta. A continuacio, esmenteu dos
inconvenients derivats del fet d'utilitzar aquest criteri de seleccio d’inversions.

Projecte A: Projecte B:

El projecte A té una inversio inicial de 50.000 €. El projecte B té una inversio inicial de 82.000 €.

20.000 (primer any) + 20.000 (segon any) + 10.000 (tercer any). El tercer any no

podem agafar els 20.000 € ja que només en necessitem 10.000 € per arribar al 20.000 (primer any) + 20.000 (segon any) + 20.000 (tercer any) + 20.000 + 12.000

desembossament inicial. Per tant, hem de fer una regla de tres. (quart any). El termini de recuperacio del projecte B és de 4 anys. L'empresa
aconsegueix recuperar la inversio inicial quan finalitza el quart any gracies al valor

Regla de tres: residual del bé. El valor residual s'obte una vegada ha finalitzat |la durada total del
projecte diinversio.

20.000..........12 mesos

10.000..........X Interpretacid: quin projecte és més recomanable segons aquest criteri?

X = 10.000 % 12/20.000 = 6 Mesos : . L . oL : :
La millor opcid, segons el criteri del termini de recuperacio, és el projecte A ja que

Es trigara 2 anys i 6 mesos en recuperar la inversié inicial es recupera en menys temps la inversio inicial respecte al projecte B.



L'empresa Salvem el Planeta, SLU (societat limitada unipersonal) és una microempresa
que desenvolupa la seva activitat a Catalunya. Actualment, estd analitzant tres projectes

d'inversio que li permetin millorar el tractament de residus i s’ha de decidir per un, sabent
que tots tres tenen una durada prevista de 3 anys i un desemborsament inicial de 400.000 €.
El director financer de I'empresa ha elaborat una taula en la qual falten algunes dades, cor-
responents al flux de caixa net del tercer any.

Termini de Flux Flux Flux
_ Desemborsament - _ _
Projecte L recuperacio  de caixa net  de caixa net  de caixa net
inicial
(0 payback) (any 1) (any2)  (any 3)
Japiter 400.000 € 3 anys 100.000 € 80.000 € !
Pluto 400,000 € 2.5 anys 150.000 € 150,000 € ?
(és a dir, 2 anys
i 6 mesos)
Venus AD0,000 € 2 anys 300,000 € 100,000 € 0

2.1. A partir de les dades que consten en la taula, quins fluxos de caixa nets han de generar
el projecte Jupiter i el projecte Pluté el tercer any per a poder recuperar el desembor-
sament inicial? Per a respondre, heu de tenir en compte el termini de recuperacio (o
payback) facilitat per a cada projecte. A continuacio us facilitem el calcul del flux de
caixa net del projecte Venus.

0.8 punts]

Projecte Venus

— Desemborsament inicial: 400.000 €,

— Any 1: 300.000 €.

— Any 2: 300.000 € + 100,000 € = 400.000 €.

El payback és de 2 anys: no hi ha flux de caixa net I'any 3.



La cap de projectes d'inversio d Aigiies del Pirineu, SL esta pensant dur a terme un nou
projecte per als propers quatre anys. L'empresa esta analitzant dos projectes abans de decan-

tar-se per un. Les caracteristiques dels projectes «Ecologic 1» i «Ecologic 2» es mostren en la
taula segiient:

Projecte
Ecolégic 1 Ecolagic 2
Desemborsament inicial: 180.000 € Desemborsament inicial: 230.000 €
Flux de caixa net 'any 1: -65.000 € Flux de caixa net l'any 1: 165.000 €
Flux de caixa net I'any 2: 300.000 € Flux de caixa net I'any 2: 140.000 €
Flux de caixa net I'any 3: -10.000 € Flux de caixa net I'any 3: 160.000 €
Flux de caixa net l'any 4: 370.000 € Flux de caixa net l'any 4: 185.000 €

NoTa: La taxa d actualitzacio és del 6 %.

2.1. Quin dels dos projectes representa la millor inversio tenint en compte el meétode del
termini de recuperacio (o payback)? Raoneu la resposta.



Projecte Jupiter:
Desemborsament inicial: 400.000€
Trany: 100.000€
2n any: 100.000 + 80.000 =180.000€
3rany: 180.000 + X =400.000; X = 220.000€
El flux net de caixa del 3r any ha de ser de 220.000€ perque es pugui recuperar la inversio
inicial.
RESPOSTA: 220.000€


https://examenselectivitat.cat/selectivitat/Economia%20de%20l'empresa/pdf/2022/Juny/Enunciat

Projecte Pluto:
Desemborsament inicial: 400.000€
Trany: 150.000€
2n any: 150.000 + 150.000 = 300.000€
Els dos primers anys hem recuperat 150.000 + 150.000 = 300.000€ dels 400.000€ invertits;
per tant, ens faltarien per recuperar 100.000€.

3rany: 300.000 + X =400.000; X = 100.000€
Tercer any. Per recuperar 100.000€ en 6 mesos, caldria gue el flux net de caixa del 3r any

fos el doble (12 mesos), és a dir, 200.000%.

200.000€................... 12 Mesos
100.000€.................... X
X =(100.000 x 12)/200.000 = 6 mesos
RESPOSTA: 200.000€



5. EL VALOR ACTUALITZAT NET (VAN)

El VAN (Valor Actualitzat Net) Consisteix a actualitzar tots els fluxos nets de caixa al

moment actual. Es a dir, hem de calcular guant valdrien tots els fluxos nets de caixa
(FNC}) en el moment O

Per a aixd utiliizem e métode de ['actualizacio que consisteixen a dividr cada FNC entre
(1+k)", on la n mindscula ens indica la quantitat d'amys que hem d'actualitzar, 1 k és la taxa

d'actualitzaco.
:"';;E';'i Cal actualitzar n periodes dividim |1+k] n vegades
I (1+&)" : Cal actualitzar 2 periodes dividim (1+k) 2 vegadaes
| Fnc2 | :
i (1+&F i Cal actuadftzar un periode I :
I FNC1 diwidim (1+k| 1 vegada : :
I 1+kN : ﬁ | I
| : |
| —-A : FNC1 FNC 2 FNC N
l [
—— | | |
. ANOO | ANO 1 ANO 2 ANO N
-

FNC1 FNC 2

FNC3

Y L Y A B S A

ee,C legi i . LVAN?

el progecte s rendible, ja gue el valor de les

entrades de diners actualitzades al moment inicial &5

_______majorales sartides de diners. .

el projecte no sera rendible ja gue no recuperarem

5| el VAN és negatiu (VAN < D) els diners irvestits | el projecte no s'ha de dur a
Lerme.

&l valor de les entrades actualitzades serd igual al

valor de totes les sortides de diners i @l projecte sera
indiferant,

5i el valor del VAN es positiu
[VAN = 0)

En cas gque nomeés es pugui realitzar un projecte d'inversio triarem el
que tinguin un VAN meés alt

* ¢ Rgpresentacio grafica

Graficament, el VAN es pot representar. En I eix d' ordenades figura el VAN i en I eix d'
abscises el valor k. Com veiem, a mesura que |a taxa d'actualitzacio k s més gran, el VAN
va dismanuint.

A, hi ha un valor k per al qual el VAN

sera zero. Aquest punt sera la TIR gue
veurem més endavant.

VAN = f (k)

TIR

Aguest métode presenta els seguents k
avantatges i inconvements.

BN e =

« Té en compte el * Es complicat saber

moment en el qual quina és la taxa
es reben els FNC d'actualitzacid k




¢ ; Como calcular el VAN?

Paloma fa wunm projecte dinversid gue suposa un
desemborsament inicial de 50 euros. El primer any rep un flux de
net de caixa de 20 suros i el segon altre flux net de caixa de 40
euros. Se sap que la taxa d'actualitzacid k és el 3%. Calcula el

VAN del projecte.

Amb el VAN portarem tots els FNC al moment actual (0). Recorda
gue &l desemborsament inicial suposa wna sortida de diners | és

negatiu.

-50 20 40
o |
0 1 2
Per resoldre, apliquem la fdrmula coneguda:

FNC1 N FNC2
(1+ k) (1+k)?

20 20
S @ 11003 (1+0,03)2

VAN = — A +

van =(-50)+ 19,41 + 37,70 = 7, 1€

e EXERCICIS RESOLTS VAN SELECTIVITAT BALEARS

Si wols comprovar si lens als resultats be, hi ha aplicacions gue ho
resofen de manera automatica. Aqui ef deixo un enliag a una de les
maltes pagines web que ef permetan fer un rApid calcul,

Enlace web calculo del VAN

| 51 no fens infernat, sempre pois usar una planfila dExcel com la
seguent.

Plantilla Excel VAN vy TIR

Si el PAY BACK ens recamana un prajecte | el VAN ens recomana un
altre, ens fiern més del VAN, ja gue &5 un metode dinamic gue té

én comple el valor dels diners en el TEMPS.

EXERCICIS RESOLTS VAN SELECTIVITAT CATALUNYA

VartB TN i caleilar al WaB



Expliqueu qué és el criteri del valor actual net (VAN). Seguidament, calculeu el VAN
de cada projecte i digueu quin dels tres projectes recomanarieu segons aquest criteri. Si
el projecte escollit fos inviable legalment, seria recomanable executar-ne un dels altres
dos? Justifiqueu la resposta.

[1,25 punts]
Flux Flux Flux
: Desemborsament . . .
Projecte inicial de caixa net  de caixa net de caixa net
(any 1) (any 2) (any 3)

Japiter 400.000 € 100.000 € 80.000€  (QURA YD)
[apartat 2.

Pluté 400.000 € 150.000 € 150.000 € (%ﬁ@@t@[@
I'apartat 2.1)

Venus 400.000 € 300.000 € 100.000 € 0

El cost de capital (k) és del 5%.

VAN (Projecte Jupiter) = - 400.000 +100.000 / (1+0,05) + 80.000 / (1+0,05)? + 220.000 /
(1+0,05)° =

-42.155,29€ (negatiu)

VAN (Projecte Pluté) = - 400.000 +150.000 / (1+0,05) + 150.000 / (1+0,05)? + 200.000 /
(1+0,05)° = 51.679,08 € (positiu)

VAN (Projecte Venus) = - 400.000 +300.000 / (1+0,05) + 100.000 / (1+0,05)* = -23.582,77
€ (negatiu)

Segons el criteri del VAN, s’ha de triar el projecte Plutd, perqueé:

El valor actualitzat dels fluxos de caixa nets esperats és positiu | superior al dels altres
projectes. Per tant, amb el projecte Pluto es generen uns fluxos nets de caixa que ens
permeten recuperar el desemborsament inicial i obtenir un benefici de 51.679,08€.

Es podria executar qualsevol dels altres dos projectes?

No. En cas de no poder-se fer aquest projecte per gquestions legals, es desestimaran els
altres dos projectes perqué el VAN ha estat negatiu i, per tant, no permetrien recuperar la

inversio inicial.



L’empresa Boraprop esta estudiant la pussibﬂitat d’invertir en un projecte i pot escollir
entre dos projectes d’inversio amb les caracteristiques segiients:

Concepte Projecte A Projecte B
Inversio inicial 50.000 € 82.000 €
Valor residual 0€ 12.000 €
Durada en anys 3 4
Cobraments anuals 35.000 € 45.000 €
Pagaments anuals 15.000 € 25.000 €

NoTa: Cost de capital (o taxa d’actualitzacio o de descompte): 6 %.

2.1. Calculeu el valor actual net (VAN) de cada projecte i argumenteu-ne la viabilitat segons
aquest criteri. Digueu quin dels dos projectes hauria de triar Boraprop i justifiqueu la

resposta.
[0,75 punts]

2.2. Calculeu el termini de recuperacio (o payback) dels dos projectes. Quin projecte és més

recomanable segons aquest criteri? Raoneu la resposta. A continuacid, esmenteu dos
inconvenients derivats del fet d’utilitzar aquest criteri de seleccié d’'inversions.
1,25 punts]

Viabilitat:

El projecte A és viable segons el VAN perqué aquest és positiu. Aixo significa que
el sumatori dels fluxos nets de caixa actualitzats en el moment 0 és superior a la
Inversio inicial.

El projecte B no seria viable perque presenta un VAN negatiu (-3.192,76 €).

ex 12 act finals p 163

/7 c)id)actfinals

Projecte A:

Flux de caixa anuals = cobrament anuals menys pagament anuals: 35.000 — 15.000
= 20.000

VAN(A) = —50.000 + 20.000/1,06 + 20.000/(1,06)? + 20.000/(1,06)* =

—50.000 + 18.867,92 + 17.799,93 + 16.792,39 = 3.460,24 €

Projecte B:

Eleccio final:

L'empresa hauria d’escollir el projecte A: el VAN és positiu | es recupera el
desembossament inicial

Flux de caixa anuals = cobrament anuals menys pagament anuals: 45.000 -
25.000 = 20.000

Flux de caixa del quart any anual = (cobrament anuals + el valor residual)
menys pagament anuals: (45.000 + 12.000) - 25.000 = 32.000

VAN(B) = —82.000 + 20.000/1,06 + 20.000/(1,06)? + 20.000/(1,06)® + 32.000/(1,06)* =

-82.000 + 18.867,92 + 17.799,93 + 16.792,39 + 25.347,00 = -3.192,76 €



-0 @

6. LA TAXA INTERNA DE RENDIBILITAT (TIR)

Hem wist que a mesura que |la taxa d'actualitzacio k augmenta, el VAN disminueix, ambant
fins i tot a ser negatu a partir d'un punt.

La TIR és la taxa interma de rendibilitat, que ens indica quina hauria de ser |a taxa
d'actualitzacio k que fa & VAN sigui igual a 0.

Per tant, ara busquem aguesta "k*, qgue anomenem TIR, que iguala el VAN a zero | podem
resoldre amb la fdrmula:

FNC 1 FNC 2 FNC 3 FNCn

- - e
A+TIR) (1+TIRE Q+TIRE T +TIRF"

La TIR TIR ens permet mesurar la rendibilitat de la inversio, és a dir,
quants diners obtinc per cada euro invertit.

* * Com triem entre diversos projectes seqons la TIR?

Per entendre la TIR hem de pensar que la taxa d'actualitzacio k és el tipus dinterés que
paga l'empresa quan demana prestat. Aixi, si Fempresa demana prestat 1.000 euros i ha

de pagar un 3% dinterés, usarem aguesta quantitat com a k. Obviament, si inverteixo en
un projecte esperaré obtenir una rendibilitat, mesurada per la TIR, superior al que m'ha
costat demanar prestat (el 3%).

Per aixd si suposem que la taxa d'actualitzacido "k™ és el tipus d'interés gque paga
I'empresa hi ha 3 possibilitats:

5i TIR > k la inversid és ja que ens oferira una rendibilitat superior a l'interés e
rendible que paga 'empresa i el VAN sera positiu.
5i TIR < k la inversid no és ja gue ens oferird una rendibilitat inferior a I' Interés
rendible gue paga I' empresa | el VAN serd negatiu,

la rendibilitat gue obté |' empresa és identica el que
ha de pagar pel tipus d” interés | el VAN ésigual a ‘s ®

D'entre tots els projectes gque compleixin TIR > k elegirem sempre el que
més tingui wna major "TIR" ja que és el que ofereix més rendibilitat.

Dins Mexempie, si demano prestat 1000 euros a un 3% dinferés anual, indré que redomal
30 euros a lany d'inferessos (0,03°1.000). Si la TIR és del 8%, ens indica que la nosirs
rendibiifal s supenor als inferessos a pagar, per tard, he sorfit guanyant en demana
prestat. 5i la TIR fos un 2%, sena infenor a la nosfra k = 3%, | per tant el projecte no en:
ambaria per pagar els interessos del préstec. En aguest cas no sera rendible.

= » Avantatges i inconvenients

Aquest métode presenta els seglents avantatges i inconvenients.

3 inconvenients (RES

» Té en compte el moment # [El calcul del TIR sol ser

en el gual es reben els complicat per la qual
FMC Ccosa &5 habltual que
s'usen fulls de caleul

Com a resum final, vesam que els 3 métodes poden ser Otils jJa que poden
miesurar aspectes diferents d'una inversid: & pay-back mesura la velocitat

amb la qual podem recuperar la inversid, és a dir, ka liquiditat del projecte;
el VAN mesura el benefic tofal que podem obtenir, és a dir la rendibilitat
absoluta; la TIR mesura |a rendibalitat redativa, expressada en percentatge.

PAY BACK

* Mesura la velocitat amb la qual podem

recuperar |a inversia, és a dir, la LUQUIDITAT del
projecte.

VAN

+ Mesura el benefici total que podem obtindre,
&s a dir la RENDIBILITAT ABSOLUTA.

TIR

» Mesura la rendibilitat relativa expressada en
percentatge.



http://www.econosublime.com/2020/03/ejercicio-resuelto-como-calcular-tir.html

@ Com calcularlaTIR

Paloma fa un projecte dinversid que suposa un desemborsament inicial

de 50 euros. El primer anmy rep un flux de net de caixa de 20 euros i el @‘FAE 1. Substituim (1+TIR) per x i resolem >
© segon altre flux net de caixa de 40 euros. Calcula la TIR del projecte.

Recorda |a fdrmula per a resoldre |'equacid de segon grau

g z
@IFAEi}.F'mlimdnlnﬁfu‘muhdnl'ﬂ'hﬂi:lai:mnl:nunninnﬁgritu > . l I:—b:t‘l'rb — 4ac 1
II--'l_--;.'- I 20 I
f
Per calcular Ia TIR necessitemn partr de la fdrmula del VAN, deixant la taxa k com a - s s
inchgnita
=20 + /20° — 4 . (=50) - 40 -
20 -l e 2-(-50 =
VAN = =30+ a5t T i @ g o J20 2207 4 (-50)- 40 (} x
2 - (—50) 20 - /20% — 4 . (—50) - 40
x2 = = 11165
2 - [=50) !

@\FAE‘I.lgﬁiEmnl‘l.FhHaﬂinuhsﬁm'inkpnrlﬂﬂﬂ:nmnulnnﬁgrﬁﬂ > I:v

@ FAS 4. Desfem X per (1+TIR) i resolem. Si el resultat el multipliquem per

La TIR (taxa interna de rendibilitat) ens indica quina hauria de ser la taxa d"actualitzacid 100, obtenim un percentatge
¥

que fa el VAN sigui igual a 0. Per tant. on hi posem 0 |la taxa k sera la TIR que parmet

que el VAN arribi a aquest valor de 0. L'Gnic resultat que 18 sentit en aguest cas és el positiu (no pot ser TIR negativa). Ara
desfern x = (1+TIR) i obtindrem la TIR.
0= =50 + <0 + 1 @ x = 14TIR TIiR = 1,1165 - 1 = 0,1165
(L+ TIR) " (1 + TIR)?
TIR = 11,65%
@ ‘ FAS 2. Multipliguem tots els elements de I'equacid per (1+TIR)® >
Quan només s6n dos periodes, és facil calcular aguesta TIR. Si multipliqguem per (1+TIR)® La del projecte és 11,65%. Sempre que el valor %" siga infenor a 11,65%, sera
a tois els elements de l'equacid ens queda gue: rendible jaque en aguest cas el VAN sera positiu.

0 = —50(1+TIR)? + 20 (1+ TIR)! + 40 TIR>K

11,65% > K




En Pep es planteja comercialitzar la produccié de tomaquets ecologics que té al terrat de
I'edifici on viu. Ha estudiat dos models de negoci (projectes A i B) i ha de decidir quin model
és més convenient.

La taula segiient mostra, per a cada projecte, la inversié o desemborsament inicial, la
previsio de fluxos de caixa nets (FCN) per als propers dos anys i el valor residual de I'actiu al
final de la vida de la inversio:

I w F
Projecte Hversio o FCN (any 1) FCN (any 2) Valor residual
o desemborsament inicial
A 10.000 € 8.000 € 8.000 € 2.000 €
B 12.000 € 9.000 € 9.000 € 2.000 €

NoTaA: La taxa d’actualitzacio (o de descompte) és del 5 %.

2.1. Quin dels dos projectes és més recomanable segons el criteri del valor actual net (VAN)?

Justifiqueu la resposta.
[1 punt]

2.2. Expliqueu qué és la taxa interna de rendibilitat (TIR). El projecte A té una TIR del 48 %
i el projecte B del 40 %. Quin dels dos projectes és més recomanable segons el criteri de

la TIR? Argumenteu la resposta sense fer cap calcul.
[0,5 punts]

VAN (A) = - 10.000 + 8.000/(1,05) + 10.000/(1,05)? = 6.689,33 €

VAN (B) = - 12.000 + 9.000/(1,05) + 11.000/(1,05)% = 6.548,32 €

La TIR indica la rendibilitat anual que s'aconsegueix amb una inversio. Es la taxa d'interés
que fa que el valor del VAN sigui zero, es a dir, es la taxa d'interés que fa que les entrades
de diners actualitzades amb ella al moment inicial siguin iguals a les sortides de diners
tambeé actualitzades amb ella al moment inicial.

Segons el criteri de la TIR seria més recomanable el projecte “A" 48% perqué és superior :
la del projecte "B" 40%. La TIR és el benefici que s'obté d'una inversi6 expressat en forma

de taxa. L'objectiu de 'empresa és aconseguir una rendibilitat tan gran com sigui possible

(48% = 40%).



Exercic1 2

En Joan viu en una casa unifamiliar aillada i vol comparar dues opcions d’instalacio de
plaques solars fotovoltaiques d’autoconsum per a generar energia eléctrica per a la seva llar.
L’empresa installadora li ha facilitat la informacié que es mostra en la taula segiient, en que,
per a cada opcid, es detallen els imports (expressats en euros) de la inversio inicial, de 'esti-
macio de fluxos de caixa nets (FCN) i del valor residual al final de la seva vida til.

Anyl Any2 Any3 Any4 Any 5
Projecte Inversié inicialo o peN FCN FON FoN VAl
desemborsament inicial residual
Opciﬁ 5kW 12.000 € 2.400€ 2.500€ 2.600€ 2.700€ 2.800 € 0€
Opcioé 6 kW 14.000 € 3.200€ 3.200€ 3.200€ 3.200€ 3.200 € 0€

Nota: El cost de capital (o taxa d’actualitzacié o de descompte) és del 3 %.

2.1. Expliqueu que és el criteri del valor actual net (VAN). Calculeu el VAN de cada opcioé i

digueu quina recomanarieu tenint en compte aquest criteri. Justifiqueu la resposta.
[1 punt]

2.2. Calculeu el termini de recuperacié (o payback) per a cadascuna de les dues opcions
d'inversi6 detallant els calculs. Quina opci6 és més recomanable segons aquest criteri?
Raoneu la resposta.

[1 punt

2.3. Quina decisio prendrieu davant de cadascun dels dos projectes d inversio amb els valors
de la TIR segiients, sabent que la taxa d’actualitzacio del mercat és del 3 %? Justifiqueu
la resposta per a cadascuna de les TIR proposades a continuacio, sense fer cap calcul.

[0.5 punts]
a) TIR de l'opcio A = 2,5 %.
b) TIR de l'opcio B = 3,5 %.


https://examenselectivitat.cat/selectivitat/Economia%20de%20l'empresa/pdf/2021/Juny/Enunciat

Explicaci6:

El valor actual net (VAN) d'una inversio és la suma de les entrades | les sortides de diners
que implica el projecte d'inversio, actualitzades en el moment inicial.

Quan el VAN és positiu vol dir que es recupera el desemborsament inicial | s'obté un

benefici. En altres paraules, els fluxos nets de caixa superen el desemborsament inicial del
projecte.

Calculs (resultats amb 2 decimals):

VAN de I'opci6 5 kW = -12.000 + 2.400 / (1+0,03)* + 2.500 / (1+0,03)? + 2.600 / (1+0,03)* +
2.700 / (1+0,03)* + (2.800 + 0) / (1+0,03)°= -119,83€

VAN de l'opcié 5 kW = -12.000 + (2.330,10 + 2.356,49 + 2.379,37 + 2.398,92 + 2.415,30) =

-12.000 + 11.880,17 = -119,83 euros (negatiu).

VAN de I'opcié 6 kW= -14.000 + 3.200 / (1+0,03)* + 3.200 / (1+0,03)? + 3.200 / (1+0,03)® +
3.200 / (1+0,03)* + (3.200 + 0) / (1+0,03)°= 655,06€

VAN de l'opci6 6 kW= -14.000 + (3.106,80 + 3.016,31+ 2.928,45 + 2.843,16 + 2.760,35)=
-14.000 + 14.655,06 = 655,06 euros (positiu).

Quina recomanarieu tenint en compte aquest criteri. Justifiqueu la resposta.

VAN de l'opcié 5 kw: -119,83 euros.

VAN de l'opcid 6 kW: 655,06 euros.

Segons el criteri del VAN, s’ha de triar I'opcié 6 kW, perque:

el valor actualitzat dels fluxos de caixa nets esperats és positiu i superior al de I'opcid 5 kW.
Per tant, amb l'opcié dels 6 kW es generen uns fluxos nets de caixa que ens permeten
recuperar el desembors inicial i obtenir un benefici de 655,06 euros.



Es trigara 4 anys 1 7,7 mesos a recuperar la inversio inicial.
[1 punt]

Projecte de I'opcié 6kWw:
Projecte de l'opcio 5 kW:

Té una inversio inicial de 14.000€.
Té una inversio inicial de 12.000€.

Els fluxos de caixa nets (FCN) son constants de +3.200€ cada any:
+2.400€ (primer any) + 2.500€ (segon any) + 2.600€ (tercer any) + 2.700€ (quart any). El
cinque any no podem agafar els 2.800€ ja que nomes es necessiten 1.800€ per arribar al 14 0po0€/3.200 = 4,375
desembors inicial. Per tant, cal fer una regla de tres.

Regla de tres:
Regla de tres:

l1any.......... 12 mesos
2.800€........... 12 mesos

0,375 d'any....X

X=0,375x12/1=45
X=1.800 x 12/2.800 = 7,7 mesos.
Es trigara 4 anys 1 4,5 mesos a recuperar la inversio inicial.

3. Analisis TIR

El TIR es la tasa de interés que hace que el VAN sea igual a 0. Siempre que la TIR sea mayor al
valor k" nuestro proyecto sera rentable ya que en ese caso el VAN sera positivo. Por tanto:

Opcion Skw. TIR (2,5%) < k (3%). El proyecto no es rentable

Opcion 6kw. TIR (3,5%) = k (3%). El proyecto es rentable
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