Economia de I'empresa

Gestio financera

Solucions - 151 exercicis

Proves d'accés a la universitat (PAU) de Catalunya. Ordenats del més recent al més antic.
Retalls dels examens i pautes oficials (selecat.cat / universitats.gencat.cat).



1. PAU 2023 - Setembre - Série 2 - Exercici 2

Exercici 2
[2.5 punts en total]

21.

[0,75 punts]

Calculs del VAN de cada projecte:

PROJECTE A (=i treballem amb dos decimals)

Desemborsament | Flux de Flux de Flux de Flux de Flux de
inicial caixa net caixa net caixa net caixa net caixa net
Import (€) lany 1. lany 2. l'any 3. Fany 4. l'any 5.
Import (€) Import (€) Import (€) Import (€) Import (€)
14.000 2.000 3.000 3.500 4.000 4.500

VAN A = - 14.000 € + 2.000 €/(1,04) + 3.000 €/(1,04)? + 3.500 €/(1,04)° + 4.000 €/(1,04)* +
4,500 €/(1,04)° = 926,12 euros (positiu).

PROJECTE B (si treballem amb dos decimals)

Desemborsament | Flux de Flux de Flux de Flux de Flux de
infcial caixa net caixa net caixa net caixa net caixa net
Import (€) lany 1. lany 2. Fany 3. l'any 4. l'any 5.
Import (€) Import (€} Import (€) Import (€) Import (€)
17.000 2.500 3.000 4.000 4.500 5.000

VAN B = - 17.000 € + 2.500 €/(1,04) + 3.000 €/(1,04)? + 4.000 €/(1,04)" + 4.500 €/(1,04)*
+5.000 €/(1,04)° = -310,25 € (negatiu).

Raonar quin projecte d'inversio és més recomanable:

Segons el criteri del VAN és més recomanable el projecte A perqué el VAN és positiu,

mentre que el projecte B presenta un VAN negatiu.

El VAN positiu significa que es recupera el desembaorsament inicial | se n'obté un benefici.
En altres paraules, la suma dels fluxos nels de caixa actualitzats en el moment inicial supera
l'import del desemborsament inicial de la inversio.



El valor actual net d'un projecte s'interpreta com el valor fonamental en el moment d'una
inversig, és a dir, quant val avui, | quant estic disposat a pagar, sabent que els fluxos futurs
estan descomptats a una taxa seleccionada per l'inversor.

El que passa és que per calcular el VAN cal una taxa de descompte que reflecteixi la
rendibilitat minima exigida que cobreixi els costos de finangament o d'oportunitat | aporti una
rendibilitat neta extra.

Per tant, si la taxa s del 4 % | el VAN es de 926,12 € significa que, amb aquesta taxa, el
valor avui en dia de la inversio és aguest. De manera que ens serveix per identificar
oportunitats d'inversio, o per preveure si el projecte superara la rendibilitat exigida.

Que el VAN sigui negatiu indica que no s'ha de dur a terme la inversid, perqué no se
supera la rendibilitat minima exigida marcada per |a taxa de descompte. Quan tenim un VAN
negatiu significa que el projecte no supera les expectatives de l'inversor, ja que tots els
fluxos futurs es descompten a una taxa.

2.2,

[1 punt]

Primer: calculs dels paybacks i quin és el més recomanable:

PROJECTE A

Desemborsament inicial: -14.000 €

Any 1: 2.000 € + Any 2: 3.000 € + Any 3: 3.500 € + Any 4: 4.000 € = 12.500 €
Any 5: no fa falta la totalitat (4.500 €)

MNomes es necessiten 1.500 €.

1.500/4.500=0,333333333 x 12 = 4 mesos.

Payback del projecte A: 4 anys | 4 mesos.



PROJECTE B

Desembarsament inicial: —17.000 €

Any 1: 2.500 € + Any 2: 3.000 € + Any 3: 4.000 € + Any 4: 4.500 € = 14.000 €
Any 5: no fa falta |a totalitat (5.000 €)

Nomeés es necessiten 3.000 €.

3.000/5.000=0,6 x12= 7,2 mesos.

Payback del projecte B: 4 anys 1 7,2 mesos.

Comparacié dels dos projectes:

La millor opcio, segons el criteri del termini de recuperacio, és el projecte A, ja que es
recupera la inversio en menys temps que en &l projecte B.

Segon: argumenteu per gué i hauria estat Gtil a la propietaria del restaurant Slomao, SL
calcular la TIR de cada projecte:

La TIR és la taxa de descompte que fa que el valor del VAN sigui igual a zero (0). Rao per la
qual el seu resultat sempre s'expressara de manera percentual. L'objectiu de la TIR es
mostrar el valor de rendiment de la inversio realitzada comparable a una taxa d'interés
expressada en percentatges.

| els seus resullats s'interpreten de la manera seglent identificant r com el cost d'oportunitat:
-5ila TIR és < r el projecte ha de ser rebutjat.
-Sila TIR és > r el projecte sera viable | pot ser aprovat.

-En cas que la TIR = 0, el projecte en principi ha de ser rebutjat. Es cert que des del punt de
vista estratégic es podria decidir invertir, perd en I'ambit financer no compensa assumir
aguest risc.

En resum, el calcul de Ia TIR si que pot ser util, ja que és un dels métodes d'avaluacio
de projectes d'inversio mes recomanables. S’utilitza sovint per analitzar la viabilitat



d'un projecte i determinar la taxa de benefici o rendibilitat que es pot obtenir de la
inversio esmentada. Estretament lligat al VAN, el TIR tambe és definit com el valor de
la taxa de descompte que iguala el VAN a zero per a un projecte d’inversio determinat.
El resultat ve expressat amb un valor percentual.

Es molt fiable quan I'empresa vol determinar la rendibilitat i la viabilitat d'un projecte
d'inversio. En conclusid, TIR és el percentatge de benefici o pérdua que es pot obtenir
d'una inversio.

2.3.

[0,75 punts]

Explicacié dels dos conceptes seqgiients:

- El facturatge és un contracte pel qual una empresa cedeix les factures que té
pendents de cobrar dels seus clients a una entitat financera pergue, al seu
venciment, faci la gestic de cobrament, | paga una comissio per aguesta feina. Es
una font de finangament externa a curt termini. El factoring és un producte
financer adequat per a empreses que han de gestionar cobraments de factures. Per
a una empresa que ven al comptat, com ara un restaurant, té poca utilitat.

- El crédit comercial: habitualment, les empreses no paguen al comptat les matéries
primeres o les mercaderies que els subministren els seus proveidors.

Aquest ajornament del pagament instrumentalitzat equival a I'obtencié d'un credit
concedit pels proveidors pel temps que dura |'ajornament.

El crédit comercial és un finangament automatic que aconsegueix I'empresa quan queda a
deure les compres que fa als seus proveidors. Es una font de finangcament externa a curt
termini.

Si el proveidor no imposa un recarrec per I'ajornament ni fa un descompte per pagar al
comptat, aquest finangament sera gratuit. Pero si els proveidors apliqguen descomptes per
pagament avangat, llavors aquest crédit si tindria un cost (cost d'oportunitat), ja que si no
féssim l'ajornament (no tinguéssim crédit) obtindriem un descompte gque perdem pel fet de
fer el credit.

Aquesta font de finangament si gue seria d'utilitat per al restaurant de la Marta.

2. PAU 2023 - Juny - Série 1 - Exercici 2

Solucié no disponible: la pauta oficial no la inclou o no s'ha pogut localitzar.
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Exercici 2

[2,5 punts en total]

2.1.

[0,75 punts]

En qué consisteix aquest métode (VAN)?

— -El' VAN és un mélode de seleccio d'inversions dinamic, aixo significa que s'ha tingut
en comple gue els diners canvien de valor al llarg del temps, incloent per aixd en
aquest criteri el tipus d'interés o cost dels diners. Aquest metode consisteix a
actualitzar financerament el conjunt de fluxos de caixa nets en el moment
actual i comparar el resultat obtingut amb el desemborsament inicial.

— -Perque un projecte d'inversié sigui acceptat el VAN ha de ser igual o superiora 0.
Aixd voldra dir que el valor actual dels fluxos nets de caixa supera el
desemborsament que ha calgut fer al comencament del projecte d'inversio.

Calcul dels imports que falten:

VAN (Projecte 1) = - X +100.000€ / (1+0,06) + 90.000€ / {1+0,06) + 100.000€ / (140,06)° =
0€

0€ =- X + 94.339,62€ + B0.099,68€ + 83.961,93€
X = 258.401,23€

Projecte 1: I'empresa ha d’'usar un desemborsament inicial maxim de 258.401,23€ si
vol gue el projecte sigui viable.

VAN (Projecte 2) = - 270.000€ +105.000€ / (1+0,06) + X / (1+0,06)% + 150.000€ / (1+0,06)° = 0
€

0€ = -270.000€ + 99.056,60€+ X / (1+0,06)° + 125.942 89€
45.000,51€ = X / (1+0,08)

X = 50.562,57€

Projecte 2: 'empresa ha d'usar un flux per al segon any de minim 50.562,27€. Si el
flux és menor no es recuperara la inversio.



2.2,

[1 punt]

Expligueu breument cadascuna de les fonts de financament esmentades:

-Facturatge: €s una operacio mitjangant la qual una empresa anomenada cedent
transfereix el risc d'insolvéncia dels seus clients | deutors a una altra empresa que
s'anomena factor, que normalment és un banc. Aquest banc cobra els deutes a favor
del cedent al venciment corresponent | assumeix el risc d'incobrament, evidentment a
canvi d'una comissio. Previament, 'empresa factor selecciona els saldos de clients |
deutors i rebutja les empreses que tinguin historial de morositat. Es una font de
financament externa a curt termini. Aquesta font de financament no compleix les
indicacions de 'empresa.

-Préstec a cinc anys: contracie mitjancant el qual, generalment, una entitat de créadit
lliura un import previament pactat a una empresa, amb un venciment i pla
d'amortitzacié a llarg termini (en aquest cas, 5 anys), | amb uns interessos pactats.
Es una font de finangament externa a llarg termini. Aquesta font de finangcament si
compleix les indicacions de I'empresa.

-Crédit comercial, també s'anomena proveidors: finangament que s'aconsegueix per
fer pagaments a credits, és a dir, posteriorment a la data de la realitzacio de
I'operacid. L'empresa disposa del que ha comprat, | per tant, ho pot incorparar al seu
proces productiu, sense haver-ho pagat, per la qual cosa disposa de finangament
durant aquest periode de temps. Es una font de financament externa a curt
termini. Aquesta font de finangament no compleix les indicacions de l'empresa.

Quina escollirieu atenent les indicacions de I'empresa?

Seleccionariem el préstec a 5 anys perque es |'linica font de finangament que compleix les
indicacions que ha fet 'empresa: vol utilitzar fonts externes i a llarg termini.




2.3.

[0,75 punts]

La TIR és un métode dinamic que permet calcular el guany gue obtenim d'una inversio per
cada euro invertit. La TIR d'una inversié es defineix com aquell tipus de descompte o interés
que fa que el seu VAN sigui 0. La TIR representa el guany que aporta una inversio en
percentatge, interessen aquelles inversions en les que aquest guany superi el cost que ens
ha suposat aconseguir els diners per la inversio.

Raoneu quin dels projectes (1, 2 o 3) aconsellarieu d'acord a aquest métode de
seleccio d'inversions i per gué desconsellarieu els altres:

a) Projectes 11 2:

Les TIR dels projectes 1 i 2 son del 6%, per ambdods projectes el VAN ha estat 0
guan la i=6%. Pels projecte 1i 2 per cada 100€ que I'empresa demani al banc haura
de lliurar-li 106€, i si s'inverteixen se n'obtenen 106€, per tant, no es perd diners, perd
tampoc se'n guanya. S'obté exactament la rendibilitat minima exigida al projecle
d'inversio.

b) Projecte 3:

La TIR del projecte 3 és 7%. En canvi, pel projecte 3, per cada 100€ gue es demana
al banc se n'haura de tornar 106€, i a 'invertir-los se n'aconsegueixen 107€,
d’aguesta manera en té prou per tornar el préstec amb interessos i guanyar un 1%:
Aguesta inversio és més aconsellable. A més, sempre s'escollira aquells projectes
en qué la r (TIR) sigui més gran que la i (cost de capital). S'obtindra una rendibilitat
superior a la del mercat. Entre diferents projectes, sempre se selecciona el projecte
que té una TIR superior. Segons aixd, s'aconsella escollir el projecte 3.
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Exercici 2

[2,5 punts]

2.1.

[0.75 punts]
Calculs (amb 2 decimals):

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:

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 €
Viabilitat:

El projecte A és viable segons el VAN perque 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 perqué presenta un VAN negatiu (-3.192,76 €).



Eleccio final:

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

2.2,

[1,25 punts]
Caleuls:
Projecte A:
El projecte A té una inversio inicial de 50.000 €.

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
desembossament inicial. Per tant, hem de fer una regla de tres.

Reala de tres:

20.000. 000 12 mesos

X =10.000 = 12/20.000 = 6 mesos

Es trigara 2 anys i 6 mesos en recuperar la inversio inicial

Projecte B:

El projecte B té una inversio inicial de 82.000 €,

20.000 (primer any) + 20.000 (segon any) + 20.000 (tercer any) + 20.000 + 12.000
(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
residual del bé. El valor residual s'obté una vegada ha finalitzat |a durada total del
projecte d'inversio.



Interpretacio: quin projecte es més recomanable segons aquest criteri?

La millor opcid, segons el criteri del termini de recuperacit, és el projecte A ja que
es recupera en menys temps la inversio inicial respecte al projecte B.

Inconvenients del termini de recuperacio (NOMES SE N'HAN DE CITAR DOS):

23

No actualitza els fluxos de caixa i, per tant, no té en compte el principi
d'equivalencia financera. Considera que els diners tenen el mateix valor en
moments diferents.

Mo té en compte els fluxos de caixa posteriors al moment en qué es recupera la
inversio.

Mo és tan efectiu a I'hora d'avaluar el risc de projectes rendibles i de menys
liguiditat. El payback és, sobretot, un valor relacionat més aviat amb el temps en
qué un negoci recupera la liquidital d'una inversié que no pas amb la rendibilitat.

Obvia qualsevol benefici o pérdua un cop que el negoci ha recuperat la inversio
inicial. Es a dir, no preveu beneficis o pérdues que sorgeixin fora del periode de
retorn avaluat.

[0,5 punts]

El projecte C té una TIR = 5 % < 6 % = cosl del capital. Aquest projecte no seria viable i,
per tant, no es triara.

El projecte A presenta un VAN positiu per a una taxa d'actualitzacio del 6 %, per tant, tindra
una TIR superior al 6 %, | seria viable segons aquest criteri. El B presenta una TIR inferior
al cost de capital perqué dona un VAN negatiu per a una taxa d'actualitzacio del 6 %.

En resum:

L'empresa triara el projecte A segons la TIR pergué és |'dnic viable.
El projecte C no és viable amb el criteri de la TIR.

El projecte C no s'escalliria per no ser viable perque té una TIR inferior al cost de
capital.

1"
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Exercici 2 [2,5 punts en total]

2.1.

[0,8 punts]

Mota: 'estudiant ha de saber trobar quins sén els fluxos de caixa nets per als projectes Jupiter
| Pluté:

Projecte Jupiter:
Desemborsament inicial: 400.000€
1rany: 100.000€
2n any: 100.000 + 80.000 =180.000€
3r any: 180.000 + X = 400.000; X = 220.000€

El flux net de caixa del 3r any ha de ser de 220.000€ perqué es pugui recuperar la inversio
inicial.

RESPOSTA: 220.000€
Projecte Fluto:
Desemborsament inicial: 400.000€
1rany: 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€.

3r any: 300.000 + X = 400.000; X = 100.000€

Tercer any. Per recuperar 100.000€ en 6 mesos, caldria que el flux net de caixa del 3r any
fos el doble (12 mesos), es a dir, 200.000€.

12



Comprovacio:

200.000€...................12 mesos
100.000€............c.cnne X

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

Mota: s'ha facilitat a I'estudiant la solucio del projecte Venus per tal que disposi d'una pauta o
guia de com pot resoldre aguest apartat 2.1.:

Desemborsament inicial: 400.000€

1rany: 300.000€

2n any: 300.000 + 100.000 = 400.000€

Es recupera en dos anys, i no hi ha flux net de caixa per al 3r any.

RESPOSTA: no hi ha flux net de caixa per al 3r any.

13



2.2,

[1,25 punts]
Explicacio:

El VAN d'una inversio es la suma de |es entrades i les sortides de diners que implica el
projecte d'inversio, actualitzades en el moment inicial. Per seleccionar un VAN cal que els
fluxos nets de caixa superin el desemborsament inicial del projecte.

Calculs:

VAN (Projecte Japiter) = - 400.000 +100.000 / (1+0,05) + 80.000 / (1+0,05) + 220.000 /
(140,05)° =

-42.155,29€ (negatiu)

VAN (Projecte Pluté) = - 400.000 +150.000 / (140,05) + 150.000 / (1+0,05)2 + 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, perque:

El valor actualitzat dels fluxos de caixa nets esperats és posiliu | superior al dels altres
projectes. Per tant, amb el projecte Plutd 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?

Mo. En cas de no poder-se fer aguest projecte per gquestions legals, es desestimaran els
altres dos projectes perqué el VAN ha estal negatiu i, per tant, no permetrien recuperar la
inversio inicial.

14



2.3.

[0,45 punts]

MICROEMFRESA

Explicacio de les fonis de finangament: empréstit | polissa de credit

S'entén per empréstit 'emissio de valors mobiliaris anomenats “obligacions” o “bons”,
els quals porten associat un tipus d'interés que pot ser fix o variable. Nomes les grans
empreses poden utilitzar els emprestits com a font de finangament i el compren
particulars o altres empreses. En la data que s'hagi determinat, 'empresa haura de
tornar els diners invertits pels compradors d’acord amb les condicions que s'hagin
pactat. Suposa una font de finangament alié per a 'empresa (recursos aliens) a llarg
termini.

S'entén per polissa de credit el contracte que ofereix la possibilitat de disposar de
I'efectiu que necessita el contractant de |a poélissa d'un compte bancari fins a un limit
que s'anomena crédit disponible, amb la possibilitat de tornar els imports disposats
dins d'un termini maxim estipulat en |a pélissa. L'empresa utilitza aguest métode quan
no sap quan necessitara aquests diners ni quants seran exactament. L'empresa paga
els interessos pels imports disposais | una comissio, per |la quantitat gue no hagi
utilitzat.

Raonament sobre quina font de finangament és més aconsellable

Atés gue I'empresa no ha especificat quina quantitat de diners acabara necessitant | tenint
en compte que &s una microempresa, el més aconsellable és que demani una polissa o
compte de crédit. Podra disposar dels diners |, després tornara els diners amb els
interessos corresponents | pagara una comissio per la part de diners que no hagi utilitzat.

15



6. PAU 2022 - Juny - Série 5 - Exercici 2

Exercici2 [2,5 punts en total]

2.1.
a)
[0.5 punis]
Anys INGRESSOS | COSTOS | COSTOS COSTOS | FLUXOS DE
TOTALS FIXOS VARIABLES | TOTALS | CAIXA NETS
Primer | 4.000x 2 = 3.000€ |0,40"4.000= |[4.600€ |8.000-4.600
any 8.000 € 1.600€ = 3.400€
Segon |4.000x2= 3.000€ |0,40"4.000= |4.600€ |8.000-4.800
any 8.000 € 1.600€ = 3.400€
b)
[0,5 punts]

Calcul del VAN de cadascun dels projectes:

Opcié maquina de batuts:

Desemborsament inicial: 18.000€

Durada de la inversio: 2 anys

Cal sumar 'import de la venda de la maquina I'Gltim any (2n any): 3.400+10.000=
13.400

VAN (Projecte Batuts) = -18.000 +3.400 / (1+ 0,05) + 13.400 / (1+ 0,05)* = -2.607,71€

Opcio projecte macedonia;

Desemborsament inicial: 35.000&

Durada de la inversio: 3 anys

Obtencio dels fluxes nets de caixa:

F1 =12.000 - 1.000= 11.000€

F2 = 17.000 - 1.000 = 16.000€

F3 =9.000 - 1.000 = 8.000€;

8.000 + 14.000=22.000 €

VAN (Projecte Macedonia) = -35.000 + 11.000/ (1+ 0,05) + 16.000/ {1+ 0,05)° +
(8.000 + 14.000)/ {1+ 0,05)*=8.993,09 €



Eleccio del projecte:

El valor actual net (VAN) és un indicador financer que serveix per determinar la viabilital d'un
projecte. Si després de mesurar els fluxos dels futurs ingressos | despeses i descomptar la
inversio inicial queda algun guany, &l projecte és viable. Com que un dels VAN dona

negatiu: desestimariem aquest projecte (projecte batuts).
Recomanariem la realitzacié del PROJECTE MACEDONIA, ja que si es compleixen les

previsions el valor actual dels fluxos de caixa esperats, al moment 0, superen &l
desemborsament inicial en 8.993,08 €.

2.2

[1 punt]
Calcul del valor residual:
VAN (Projecte Macedonia) =8.993,08 €
Caldra igualar els dos VAN: VAN batuts = VAN macedoénia
-18.000 +3.400 / (1+ 0,05) + 3.400 / (1+ 0,05) + VR / (1+ 0,05) = 8.993,08 euros.

VR= 22.788,87 euros.

Si el projecte batuts té un VALOR RESIDUAL de 22.789,87€ els dos VAN seran
iguals. Aleshores sera indiferent un projecte que l'altre.

23

[0,5 punts]
Proposta: Un técnic de 'empresa diu gue el millor és que emeti un emprestit

Mo és aconsellable fer un empréstit perqué els emprestits son emesos per les empreses
gue necessiten finangament a llarg termini, i poden ser comprats per particulars i altres
empreses. A mes, aquesta empresa no necessita una quantitat molt elevada de diners.
També hem de tenir present que és una pime i son les grans empreses les que poden fer
servir aquest tipus de financament.

L'opcié més recomanable seria demanar un préstec a llarg termini. Un préstec a llarg
termini &s un contracte mitjancant el gual generalment una entitat de crédit (bancs,

cooperatives de credit...) lliura un import préviament pactat a una empresa o individu, amb un
venciment (a més d'un any) i un pla d'amortitzacié establert, i amb uns interessos segons les
condicions establertes. L'empresa pot disposar dels diners de manera immediata.
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7. PAU 2022 - Juny - Série 5 - Exercici 3

Exercici3  [2,5 punts en total]
3.1.
[1 punt]
Balang de situacio a 31 de desembre de 2020
ACTIU 31/12/2020 | PATRIMONI NET | PASSIU 31/12/2020
A) ACTIU NO CORRENT 96.000 € | A) PATRIMONI NET 61.500 €
IMMOBILITZAT 3.000 € | Capital 4.000 €
INTANGIBLE
Concessions 1.000 € | Reserves 5000 €
administratives, propietat
industrial i drets de
traspas
Aplicacions informatiques 2.000 € | Resultat de I'exercici 52.500 €
IMMOBILITZAT 93.000 £ |B) PASSILU NO COBRENT 70.000 €
MATERIAL
Construccions 70.000 € | Deutes a llarg termini amb entitats 70.000 €
de credit
Maquinaria 15.000 € |C) PASSIU CORRENT 5.000 €
Equips per a processos 8.000 € | Proveidors 1.000 €
d'informacia
Proveidors d'immobilitzat a curt 3.000 €
fermini
B) ACTIU CORRENT 40.500¢€ | Hisenda publica, creditora per 1.000 €
conceptes fiscals
Primeres Matéries 1.500 €
Productes acabats 4.000 €
REALITZABLE 25.000 €
Clients 25.000 €
DISPONIBLE 10.000 €
Bancs i institucions de 10.000 €
credit c/c. Vista
TOTAL ACTIU (A + B) 136.500 € | TOTAL PATRIMONI NET | 136.500 €
PASSIU (A +B +C)

Patrimoni net = Actiu — Passiu

9.000 euros + Resultat de 'exercici = 136.500 euros - 75.000 euros

Resultat de 'exercici =136.500 euros - 75.000 euros — 9.000 euros = 52.500 euros
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3.2.

[1 punt]
Explicacio de les fonts de finangament segons el termini de devolucio:

Segons el termini de devolucié poden ser a curt termini (el termini de devolucio és inferior a
I'any) i a llarg termini (el termini de develucio es superior a I'any). En el cas d'aquesta
empresa les de curt termini sén les que figuren en el passiu corrent i les de llarg termini son
les que figuren en el passiu no corrent. Tenen un termini indefinit els recursos propis de
I'empresa.

Observeu el balanc de situacio gque heu elaborat en I'apartat anterior i digueu guines
fonts pot tenir aguesta empresa seqons el termini de devolucio:

A curt termini:

Proveidors d'immobilitzat a curt termini 3.000 €
Hisenda publica, creditora per conceptes fiscals  1.000 €
Proveidors 1.000 €

A llarg termini:

Deutes a llarg termini amb entitats de crédit 70.000 €

3.3.

[0,5 punts]
Font de finangament:
La font de finangament més adient és el facturatge o factoring.
Argumentacio:

Aquesta modalitat permet vendre tots els drets de crédit sobre clients (factures,
lletres...) a una empresa anomenada factor, la qual podria proporcionar una liquiditat
immediata i li evitaria el problema dels impagaments. L'inconvenient principal
d'aquesta modalitat és I'elevat cost d'interés | de comissio que t&.
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8. PAU 2021 - Setembre - Série 1 - Exercici 2

Exercici 2

2.1,

[1,25 punts]

Calcul:

El criteri de seleccid d'inversions gue s'utilitzara amb la informacio facilitada sera el del
payback o termini de recuperacio.

Projecte ECOLOGIC1:
130.000 = -65.000 {primer any) + 245.000 (segon any)
Per tant, es recupera la inversid en 1 any i 294 dies {245.000/300.000)*360 dies.

Qenlanyi98mesos [245.000/300.000)*12 mesos.

Projecte ECOLOGIC 2:

230.000 = 165.000 (primer any) + 65,000 (segon any}

Per tant, es recupera la inversiden 1 any | 167 dies (65.000/140.000)*360 dies.
O enlanyi5,57 mesos (65.000/140.000)*12 mesos.

Interpretacio i eleccio:

La millor opci6, segons el criteri del termini de recuperacio, és el projecte ECOLOGIC 2,
ja que es recupera la inversio abans que l'altre projecte.

2.2,

[0,75 punts]
Calcul:

VAN (ECOLOGIC 1) = - 180.000 — 65.000/(1,06) + 300.000/(1,06)*-10.000/(1,06)°
+370.000/(1,06)" = - 180.000 — 61.320,75 + 266.998,93 -8.396,19+293.074,66 =
310.356,65 €

VAN (ECOLOGIC 2) = - 230.000 + 165.000/(1,06) + 140.000/(1,06)% +
160.000/(1,06)%+ 185.000 /(1,06)* = -230.000 + 155.660,38 + 124599,50 +
134.339,09+146.537,33 = 331.136,30 €
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Interpretacio i justificacio:

Segons el criteri del VAN seria més recomanable el projecte ECOLOGIC 2
perqué el valor actualitzat dels fluxos de caixa esperats, al moment 0, és positiu i
superior al dECOLOGIC 1.

Per tant, si que escolliriem el mateix projecte que en I'apartat anterior (apartat
2.1.)

2.3.

[0,5 punts]

Els metodes de seleccid d'inversions estatics (criteri del termini de recuperacioé o
payback) son mes senzills de calcular i ens donen una primera orientacio, pero no tenen
en compte el factor temps per a valorar els fluxos monetaris generats pel projecte, |
consideren que el valor del diner és constant al llarg del temps. Es a dir, no tenen en
compte el principi d'equivaléncia financera. El payback, a més a mes, no té en compte tota
la vida del projecte per al calcul.

En canvi, el VAN és un métode dinamic de seleccio d'inversions |, com a tal, t& en
compte el factor temps a I'hora de valorar els diferents lluxos generats pel projecte
d'inversio, ates que suposa que l'inversor prefereix el diner actual al diner futur. Té en
compte gue el poder adquisitiu dels diners varia en diferents periodes a causa de la inflacio
i la taxa d'actualitzacio.

Conclusio: Per tant, el métode més adequat a I'hora de valorar diferents projectes
d'inversio tenint en compte la inflacio és el VAN.
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9. PAU 2021 - Juny - Série 2 - Exercici 2

Exercici 2

2.1.

[1 punt]
Explicacio:

El valor actual net (VAN) d'una inversio €s la suma de les entrades i les sortides de diners
que implica el projecte d’inversid, 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 l'opci6 5 kW = -12.000 + 2.400 / (1+0,03)" + 2.500 / (1+0,03)? + 2.600 / (1+0,03)° +
2.700 / (140,03)* + (2.800 + 0) / (1+0,03)°= -119,83€

VAN de l'opcio 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 l'opcié 6 kW= -14.000 + 3.200 / (1+0,03)" + 3.200/ (140,03) + 3.200 / (1+0,03)° +
3.200 / (1+0,03)* + (3.200 + 0) / (1+0,03)5= 655,06€

VAN de l'opcio 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. Justifiqgueu la resposta.

VAN de |'opcié 5 kW: -118,83 euros.

VAN de l'opcié 6 kW: 655,06 euros.

Segons el criteri del VAN, s'ha de triar I'opcio 6 kW, pergué:

el valor actualitzat dels fluxos de caixa nets esperats és positiu i superior al de I'opcio 5 KW.
Per tant, amb l'opcio 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.

22



el valor actualitzat dels fluxos de caixa nets esperals és positiu mentre que el de l'opcio 5
kW és negatiu i, per tant, queda descartada.

2.2,

[1 punt]
Projecte de l'opcio 5 kW:
Té una inversio inicial de 12.000€.

+2.400€ (primer any) + 2.500€ (segon any) + 2.600€ (tercer any) + 2.700€ (quart any). El
cingué any no podem agafar els 2.800€ ja que només es necessiten 1.800€ per arribar al
desembors inicial. Per tant, cal fer una regla de tres.

Regla de tres:

2.800€...........12 mesos

1.800€.........%

X=1.800x 12/2.800 = 7,7 mesos.

Es trigara 4 anys i 7,7 mesaos a recuperar la inversio inicial.
Projecte de lI'opcio 6kW:

Té una inversio inicial de 14.000€.

Els fluxos de caixa nets (FCN) son constants de +3.200€ cada any:
14.000€ / 3.200 = 4,375

Regla de tres:

o[ 12 mesos

0,375 d'any....X

X=0375x%x121 =45

Es trigara 4 anys | 4,5 mesos a recuperar la inversid inicial.
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Una altra manera de resoldre’l seria: Projecte de I'opcio 6kW.
Te una inversio inicial de 14.000€.

Primer any: 3.200€

Segon any: 3.200€

Tercer any: 3.200€

Quart any: 3.200€

El cingué any no podem agaifar els 3.200€ ja que nomes es neceassiten 1.200€ per arribar
al desembors inicial. Per tant, cal fer una regla de tres.

3.200&........... 12 mesos

X =1.200x 12/3.200 = 4,5 mesos.
Es trigara 4 anys i 4,5 mesos a recuperar la inversio inicial.
Interpretacio:

La millor opcid, segons el criteri del termini de recuperacio, és el projecte de I'opcioé 6kW, ja
que es recupera la inversio inicial en el menor temps (4 anys | 4,5 mesos) que l'opcio SkW
(4 anys i 7,7 mesos).

23.

[0,5 punts]
TIR opcié A = 2,5%
TIR opcié B = 3,5%
Justificacio de cada seleccio dels projectes:

TIR opcid A = 2,5%. El projecte d'aquesta opcid no s'acceptara, ja que el rendiment de la
inversia és inferior al tipus d'actualitzacio del mercat.

TIR B = 3,5%. El projecte d'aquesta opcid s’acceptara. Obtindriem una rendibilitat del
3,5%. la qual és lleugerament superior a la del mercat del 3%. En aguest cas, el VAN seria
positiu | I'empresa obtindria guanys per la inversio.
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10. PAU 2021 - Juny - Série 5 - Exercici 2

Exercici 2

2.1.

[1 punt]
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)2 = 6.548,32 €

Segons el criteri del VAN seria més recomanable el projecte B perqué el valor actualitzat
dels fluxos de caixa esperats és positiu | superior al del projecte A.

2.2

[0.5 punts]

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
també actualitzades amb ella al moment inicial.

Segons el criteri de la TIR seria més recomanabie el projecte "A" 48% perqué es superior a
la del projecte "B" 40%. La TIR és el benefici que s'obté d'una inversit expressat en forma
de taxa. L'objectiu de 'empresa és aconseguir una rendibilitat tan gran com sigui possible
(48% = 40%).
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23.

[1 punt]

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

El projecte A té una inversid 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 I'any, 8.000€ / 12 mesos = 666,66 al mes; 2.000€/666,66€ = 3 mesos.

Payback del projecte A: 1 any i 3 mesos.

El projecte B té una inversio inicial de 12.000€, en el primer any en recupera 9.000€, el
segon any ha de recuperar els restants 3.000€, Es considera que es recuperen de forma
constant durant I'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 més recomanable el projecte A pergué el termini
de recuperacio de la inversio inicial s de 1 any | 3mesos, inferior al del projecte B que es
de 1 any i 4 mesos.
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11. PAU 2020 - Setembre - Série 4 - Exercici 2
Exercici 2

2.1, Calculeu el valor actual net (VAN) de cada projecte i, a continuacid, expliqueu raonadament
quin dels dos projectes hauria de triar Sucs de Fruita, SA segons aquest criteri.
[1,25 punt]
Per al projecte ECO:
Any 0: Desembaorsament inicial: 300.000€
Valor Residual: 200.000€

Dades d’aquest projecte (els imports estan expressats en euros):
Any 1 Any 2 Any 3 Any 4
Cobraments 250.000,00 262.500,00 275.625,00 289.406,25
Pagaments 100.000,00 100.000,00 100.000,00 100.000,00
FNC 150.000,00 162.500,00 175.625,00 189.406,25

VAN (ECQ) = -300.000 + 150.000 / {1,06) + 162.500 / {1,06)*2 + 17.5625 / (1,06)"3 +
(189.406 + 200.000) / (1,06)"4 = 442.038,22€

Per al projecte BIO:
Any 0: Desemborsament inicial: 700.000€
Valor Residual: 200.000€

Any 1
FNC 0

Any 2
400.000,00

Any 3
400.000,00

Any 4
400.000,00

VAN (BID) = -700.000 +0+ 400.000 / (1,06)*2 + 400.000 / (1,06)"3 +
(400.000 + 200.000) / (1,06)"4 = 467.102,49€

Interpretacic del resultat final
Segons el criteri del VAN, els dos projectes son viables. Pero, escolliriem el projecte BIO,
ja que el seu VAN ha donat un benefici més elevat.

2.2. Calculeu el termini de recuperacio (o payback) de tots dos projectes i digueu quin projecte
hauria d'escollir Sucs de Fruita, SA segons aquest criteri. Raoneu la vostra resposta.
[1,25 punt]
Per al projecte ECO:
Termini de recuperacié d'ECO: 1+ (300,000 - 150.000) / 162.500 = 1,9230 anys

Es a dir, 1 any i 337 dies o 1 any i 11,23 mesos (considerant I'any de 365 dies i els mesos de 30
dies).

Per al projecte BIO:
Termini de recuperacio de BIO: 2 + (700.000 — 400.000) / 400.000 = 2,75 anys

Es a dir, 2 anys i 274 dies o 2 anys i 9,13 mesos (considerant 'any de 365 dies i els mesos de 30
dies).

Interpretacid del resultat final
Segons el criteri del payback, escolliriem el projecte ECO ja gue la inversio es recupera mes rapid
(el termini de recuperacid s menor).




12. PAU 2020 - Setembre - Série 4 - Exercici 3

Exercici 3

3.1.

3.2.

3.3.

Calculeu les ratios de liquiditat | endeutament. Interpreteu els resultats obtinguts.

[0,50 punts]

Ratio de liquiditat = Actiu corrent / Passiu corrent = 250 / 200= 1,25

L'empresa es troba en situacié d’equilibri financer i no tindra dificultats per a pagar els deutes
a curt termini amb |'actiu corrent que és 1,25 vegades el passiu corrent,

Mota compilementaria:

El valor ideal d'aquesta ratio hauria de ser entre 1,5 i 2. Hi ha llibres de text que situen
I'interval entre 1§ 2. D'altres, entre 1,5 i 1,8. Qualsevol opcio de les esmentades és bona.

Ratio d'endeutament = Deutes® / Patrimoni net | passiu =500 / 600 =0,83

Mesura la proporcio de la gquantitat d'euros de deute total (de passiu no corrent + passiu corrent)
que hi ha per cada euro de patrimoni net i passiu. Hauria de tenir un valor inferior o igual a 0,50,
per tant, aguesta empresa esta molt endeutada.

Deutes™: Passiu corrent + Passiu no corrent

MNota complementaria:

El valor ideal d’aguesta ratio hauria de ser entre 0,4 | 0,6. Superior a 0,6 indica que el volum
de deutes és excessiu | I'empresa esta perdent autonomia financera davant de tercers o, el
gue és el mateix, s'esta descapitalitzant. Hi ha llibres de text que situen el valor dptim entre
0,2i0,8.

Calculeu i interpreteu les rendibilitats economica i financera de Transporta, 5A. Compareu els
resultats obtinguts amb una empresa de la competéncia que presenta unes rendibilitats
economica i financera del 8% i del 25%, respectivament.

[0,50 punts]

Rendibilitat econdmica = BAll / Actiu= 35/ 600 =0,058 o &l 5,83%.

BAll = Benefici net (20) + impost de societats (5) + despeses financeres (10) = 35 milions d'euros.
Rendibilitat financera = Benefici net / Patrimoni net = 20/ 100 = 0,20 o el 20%.
Comparativa amb I"'empesa competidora

Com podem veure tant la rendibilitat economica com la financera es troben per sota I'empresa
de la competéncia, per la qual cosa no son bons resultats ni econdmics ni financers.

a) Esmenteu quatre fonts de financament extern (recursos aliens) a llarg termini de qué pot
disposar una empresa.

[1 punt]

No s’ha d’explicar res. NOMES HAN DE CITAR 4 FONTS.

¥ Préstecs a llarg termini

Emprestits

El lising

El rénting

Capital social: font de financament externa i propia

VY VYY
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b) Transporta, SA necessita incorporar nous camions per a ampliar la seva flota de vehicles.
Tenint en compte la informacio dels apartats anteriors i sabent que en aquests moments li és
impossible utilitzar mitjans de finangcament propis, quina font o fonts de financament extern
de les que heu esmentat en el subapartat anterior recomanarieu a I'empresa? Justifiqueu la
resposta.

[0,50 punts]

Resposta sobre la pregunta plantejada:

Atesa la ratio d'endeutament de 'apartat anterior (83%) | sabent gue hem d'utilitzar una font de
financament aliena a llarg termini, sembla que, per no deteriorar encara mes I'endeutament de
I'empresa, ens hauriem de decantar per una font de finangament com el rénting, el préstec a
llarg termini o el lising.

Lising: és un contracte de lloguer que incorpora una opcio de compra a favor de 'arrendatari a
exercir al final del contracte, que, per les seves caracteristigues, no hi ha dubtes que sera
exercida, normalment perqué |'import de I'opcié de compra és molt inferior al valor del bé en
aquest moment.

Préstec a llarg termini: recursos que s'han de tornar | remunerar en uns terminis pactats (a mes
d'un any). Contracte mitjancant el qual generalment una entitat de credit lliura un import
préviament pactat a una empresa o individu, amb un venciment i pla d'amortitzacio establert, |
amb uns interessos segons les condicions establertes,

Rénting: és un contracte de lloguer que NO incorpora una opcio de compra a favor de
I'arrendatari a exercir al final del contracte.

Mo cal esmentar les tres fonts: renting, préstec a llarg termini o bé el lising. 5i només en posa una ja
es donara per bona la resposta.



13. PAU 2020 - Juny - Série 1 - Exercici 2

Exercici 2

La Laia esta decidida a instal-lar un modern hivernacle al terrat de 'edifici d'habitatges on viu per a
cultivar-hi verdures i aconseguir ingressos per a |la comunitat de veins venent-les. Ha recollit la
informacié de dos models d'hivernacles i vol saber quin seria el més aconsellable econdmicament
per a presentar la proposta a la propera reunio de veins.

En lataula seglient es mostra la inversid o desemborsament inicial, I'estimacio de fluxos de caixa nets
(FCN) per a cada projecte i el valor residual al final de la seva vida. Els imports s'expressen en euros.

Any 1 Any 2 Any3 |Anyd Any 5
Inversid o
desemborsament Valor
Projecte inicial FCN FCN FCN FCN FCN residual
Model 1 20.000 5.000 5.000 5.000 5.000 5.000 0
Model 2 15.000 4,000 4,000 4,000 4,000 4.000 0

Mota: Cost de capital (o taxa d’actualitzacio o de descompte): 4%

2.1. Expligueu qué és el criteri del valor actual net (VAN). Calculeu el VAN de cada projecte i digueu
quin dels dos models d'hivernacle recomanarieu tenint en compte aquest criteri. Justifiqueu
la resposta.

[1 punt]

Definicio

El valor actual net (VAN) és la diferéncia entre els fluxos de caixa generats per un projecte
actualitzats a una taxa de descompte o actualitzacio | els valors, també actualitzats, dels
desembossaments d'una inversié, Quan el resultat és positiu significa que la inversid genera
riguesa i es aconsellable realitzar-la.

Calculs (resultats amb 2 decimals):
VAN del model 1 =-20.000 + 5.000 / {1+ﬂ,54}1 +5.000 / (1+0,04)*+ 5.000 / {1+0,04)* + 5.000 /
(140,04)*+ (5.000 + 0) / (1+0,04)" 2.259,11 euros

VAN del model 1 =-20.000 + (4.807,69 +4.622,78 + 4.444,98 + 4.274,02 + 4.109,64) =
-20.000 + 22,259,11 = 2,259,11 euros.

VAN del model 2 = -15.000 + 4.000 / {140,04) + 4.000 / {1+0,04)*+ 4.000 / (1+0,04)* + 4.000 /
(140,04)*+ (4.000 + 0) / (1+0,04)° = 2.807,29 euros

VAN del model 2 = -15.000 + (3.846,15 + 3.698,22 + 3.555,99 + 3.419,22 + 3.287,71)=-15.000 +
17.807,29 = 2.807,29 euros.

Com s'ha dit anteriorment, d'acord amb el criteri del VAN, les inversions son efectuables si
s'obté un VAN major o igual que 0,

Els projectes 1 i 2 es poden fer. Els projectes 1 i 2 sén recomanable perqué el VAN és positiu, i
es recupera el desembossament inicial.
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Eleccid del projecte | justificacié

VAN projecte 1: | Si I'estudiant treballa amb 2 decimals el resultat és: 2.259,11 euros,
VAN projecte 2: | 5i I'estudiant treballa amb 2 decimals el resultat és: 2.807,29 euros.

Segons el criteri del VAN, seria més recomanable el projecte 2, perqué el valor actualitzat dels fluxos

de caixa nets esperats és positiu i superior al del projecte 1.

2.2. Quina decisié prendrieu davant de cadascun dels dos projectes d'inversid amb els valors de
la TIR segiients, sabent que la taxa d'actualitzacid del mercat és del 4%7? Justifigueu les
respostes per a cadascuna de les TIR proposades a continuacid, sense fer cap calcul.

[0,5 punts]

a) TIR, =8%

b) TIR, =3%

Justificacio de cada seleccio dels projectes:

TIR:= 8%

El projecte d'inversid s'acceptara. Obtindriem una rendibilitat del 8%, la qual és superior a la del

mercat del 4%. En aguest cas, el VAN seria positiu i l'empresa obtindria guanys per la inversio,

TIR: = 3%

El projecte d’inversid no s'acceptara, ja que el rendiment de la inversid és inferior al tipus
d’'actualitzacio del mercat.

2.3, Calculeu el termini de recuperacié (o payback) per a cadascun dels dos projectes. Quin
projecte és més recomanable segons aquest criteri? Raoneu la resposta,
[1 punt]
Calculs:
Projecte del model 1:
El projecte 1 té una inversio inicial de 20.000€.
5.000 (primer any) + 5.000 (segon any) + 5.000 {tercer any) + 5.000 (quart any)
Es trigara 4 anys a recuperar la inversio inicial

Projecte del model 2:

El projecte 2 té una inversio inicial de 15.000€.

4.000 (primer any) + 4.000 (segon any) + 4.000 (tercer any) + 3.000 {quart any). El guart any no
podem agafar els 4.000 euros ja que només en necessitem 3.000 per arribar al desembars inicial.
Per tant, hem de fer una regla de tres.

Regla de tres:
4000 i 12 mesos

¥=3.000 x 12/4.000 = 9 mesos.

Es trigara 3 anys | 9 mesos a recuperar la inversio inicial.

Interpretacio:

La millor opcid, segons el criteri del termini de recuperacio, és el projecte del model 2, ja que
es recupera en el menor temps de les dues alternatives.
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14. PAU 2020 - Juny - Série 3 - Exercici 2

Exercici 2

2.1. Determineu quin projecte d'inversio és més recomanable segons el criteri del valor actual net
{VAN) amb una taxa d'actualitzacié del 7 %.

[1 punt]

Calculs:

PROJECTE A (si treballem en 2 decimals)

Desemborsament Flux net Flux net Flux net Flux net Flux net Flux net
inicial deCaixal | deCaixa 2 | de Caixa 3 | de Caixa 4 | de Caixa 5 | de Caixa 6
Import (€) Import (€) | Import (€) | Import (€) | Import (€) | Import (€) | Import (€)

11.000 0 2.000 0 0 8.000 19.000

VAN “A”=-11.000 +0/(1,07) + 2.000/(1,07)*+ 0/(1,07)* + 0/(1,07)" +8.000/(1,07)+19.000/(1,07)=

9.111,27 €
PROJECTE B (si treballem amb 2 decimals)
Desemborsament Flux net de | Flux net de Flux net de Flux net de Flux net de
inicial Caixa 1l Caixa 2 Caixa 3 Caixa 4 Caixa 5
Import (€) Import (€) Import (€) Import (€} Import (€) Import (€)
4.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
22s FNC1 FENC2 FNC3 ENC4 FNC3H
VAN "B" =-Dg + ]+ 5 T 3+ |+ 5
(1+kYy (1+&)y (1+ky (1+k)Y (1+k)
VAN “B” = - 4.000 + iﬂﬂﬂl ” ID{I'FJ’ £ I‘CIIUEII1 % l[tr[ll[]'T " l[‘.ﬁ[}[‘.ﬁ'i - 100,20 €
(L07) (LO7)y  (LO7y  (LO7)Y  (LO7)y

Determinar quin projecte d'inversio és més recomanable:

Segons el criteri del VAN seria més recomanable el projecte A pergué el valor actualitzat dels fluxos

de caixa esperats , al moment 0, és positiu i superior al projecte B.

El projecte més recomanable és el A, seguit del projecte B.
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2.2.Calculeu el termini de recuperacio (o payback) de cada projecte i argumenteu quin és el
projecte més recomanable segons aguest criteri.
[1 punt]

Calculs:

PROJECTE A

Desemborsament inicial: -11.000

Any 1: 0

Any 2: 2.000

Any 3:0

Any 4: 0

Any 5: 8.000

Any 6: no pot ser la totalitat (19.000 euros)

Nomeés en necessitem: 1.000
Regla de tres:

19.000...........12 mesos

X=1.000 X 12/ 19.000 = 0,63 mesos
Payback del projecte A: 4 anys i 0,63 mesos

PRODIECTE B

Desemborsament inicial: -4.000
Any 1:1.000

Any 2:1.000

Any 3: 1.000

Any 4: 1.000

Payback del projecte B: = 4 anys.

Comparacio dels dos projectes:
La millor opcid, segons el criteri del termini de recuperacia, és el projecte B, ja que es recupera la

inversid en menys temps que l'altre projecte.
Si haguéssim d'escollir, I'ordre seria: PROJECTE B i després el PROJECTE A.

2.3.Han de coincidir necessariament el criteri del VAN i el del termini de recuperacio (o payback)
en la classificacio de les inversions? Per qué?
[0,5 punts]
Mo han de coincidir, ja que el VAN és un criteri financer que es basat amb la distribucio temporal dels
desemborsaments, al moment que s'obté el flux de caixa .
En canvi, el PAY-BACK és criteri estimatiu, que es basa amb el temps gue passa per recuperar el
desemborsament inicial de |a inversio.

Mota: Els correctors no han de buscar la perfeccio en les explicacions per aplicar la maxima puntuacio,
Qualsevol explicacio que demostri que I'estudiant argumenta correctament el que es demana es
donara per bona.
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Exercici 2

15. PAU 2019 - Setembre - Série 5 - Exercici 2

Una empresa ha de triar entre dos projectes d’'inversio (A i B) a partir de les dades de qué disposa.

2.1. 5i I'empresa té les dades de la taula segilient sobre els dos projectes (imports expressats en
euros) i la taxa d'actualitzacid és del 8%, indiqueu, després de fer els calculs necessaris, quin
dels projectes és el més recomanable segons el criteri del valor actual net [VAN). Justifiqueu
la vostra resposta.
[0,75 punts]

Inversio o |Flux de | Flux de | Flux de | Valor residual de I'actiu
desemborsament | caixa net | caixa net | caixa net | al final de la vida de la
inicial del'anyl | del'any2 | del'any 3 | inversié (any 3)
Projecte A 90.000 - 10.000 60.000 70.000 5.000
Projecte B 120,000 30.000 50.000 70.000 |

VAN (A) = - 90.000 - 10.000/(1,08) + 60.000/(1,08)* + 75.000/(1,08)° =
=-890.000-9.259 + 51.440 + 59.538 = 11.719 €

VAN (B) = - 120.000 + 30.000/(1,08) + 50.000/(1,08)* + 70.000/({1.08)*=

=-120.000+27.778 +42.867 +55.568=6.213 €
Segons el criteri del VAN, és més recomanable el projecte A perqué el valor actualitzat dels
fluxos de caixa esperats és positiu | superior al del projecte B.



2.2. Expligueu qué és el termini de recuperacio (o payback). A continuacio, calculeu el payback de
cada projecte a partir de les dades de la taula segiient (imports expressats en euros) i
argumenteu quin projecte és el més recomanable segons aquest criteri,

[0,75 punts]

' Inversié o |Flux de caixa net | Flux de caixa net de | Flux de caixa netde
desemborsament | de 'any 1 'any 2 Fany 3
| inicial
Projecte A [ 90.000 10.000 60.000 80.000
Projecte B 120.000 30.000 50.000 20.000

Expliqueu qué és el termini de recuperacié (o payback): el termini de recuperacio (o payback)
es el temps que es triga en recuperar el desemborsament inicial.

El projecte A té una inversid inicial de 20.000 €, en el primer any se'n recuperen 10.000 €1 el
segon any s'han de recuperar 60.000 €. El tercer, per arribar a 90.000, nomeés se n'han de

recuperar 20.000 €.
B80.000 ----snemeus 12 mesos
20.000 ¥

Regla de tres:
20.000 x 12 / 80.000 = 240.000/80.000 = 3 mesos

Paybock del projecte A: 2 anys i 3 mesos.

El projecte B té una inversia inicial de 120.000 £. El primer any se'n recuperen 30.000€ i el segon
any, 50.000¢€. El tercer any se’n necessiten 40.000 € per arribar als 120.000 €.

80.000 -~———- 12 mesos

40.000 ~—-eemmv —X

Regla de tres:
40.000 = 12 / 80.000 = 480.000,/80.000 = &6 mesos

Paybock del projecte B: 2 anys | 6 mesos.

Segons el criteri estatic del payback seria més recomanable el projecte A perqué el termini de
recuperacio de la inversid inicial és de 2 anys i 3 mesos i, per tant, és inferior al del projecte B,
que es de 2 anys | 6 mesos.



2.3. Imagineu ara la situacid segiient: teniu dos projectes d'inversio sobre la taula, A i B, dels quals
n'heu de triar un considerant el criteri del valor actual net (VAN) i el del termini de recuperacio
{o payback). Després d'aplicar aquests criteris, arribeu a la conclusié que, seguint el criteri del
VAN, escolliriem el projecte A; en canvi, seguint el criteri del payback, triarieu el B.
Sabent que només podeu tirar endavant un dels projectes, digueu, sense fer cap calcul, quin
escollirieu. Argumenteu la resposta.
[0,50 punts]

Resposta oberta, ja que depén de I'objectiu que vol aconseguir 'inversor, Es pot enfocar la
resposta de la manera segiient:

En principi, és preferible guedar-se amb el métode de seleccié d'inversions del VAN perqué el
payback és massa senzill: no ens proporciona cap tipus de mesura de rendibilitat, no té en
consideracio la temporalitat dels diferents fluxos monetaris que provoca el projecte, no té en
consideracio els fluxos positius gue es poden produir amb posterioritat al moment de
recuperacio de la inversio Inicial | ha de ser complementat amb altres criteris.

Pero si un estudiant argumenta que a un inversor li interessa només el temps en qué recupera
la inversid inicial | no tant el que acabara guanyant o perdent, també es pot donar per bo que
digui que el métode que escolliria seria el payback.

Mota:

» [Es valora el raonament economic expressat amb coherencia. Aixi, doncs, el corrector pot aplicar
descomptes sobre la puntuacid maxima dels exercicis si els arguments economics s'expressen de
manera inconsistent,

# El| que figura a les pautes de correccid, especialment a les preguntes obertes, son respostes
orientatives sovint molt completes. Els correctors no han de buscar la perfeccid de les respostes
per aplicar la maxima puntuacio. Qualsevol explicacio a les preguntes obertes que demostri que
I'estudiant argumenta correctament el que es demana a I'enunciat es donara per bona.

16. PAU 2019 - Juny - Série 1 - Exercici 2
Exercici 2

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

projecte i digueu quin dels tres projectes recomanarieu a aquesta empresa tenint
en compte aquest criteri. Justifiqueu la resposta. (1 punt).
El valor actual net (VAN) es |a diferencia entre els fluxos de caixa generats per un
projecte actualitzats a una taxa de descompte o actualitzacié | els valors, també
actualitzats, dels desembossaments d'una inversio. Quan el resultat és positiu significa
que la inversio genera riquesa i &s aconsellable realitzar-la.



2.2,

2.3.

Calculs:

VAN =-30.100 + 16.800 / (1+0.06)" + 14.000/ (1+0.06)* =-1.791€

VAN =-40,925 + 8.000 / (1+0.06)" + 37.500 / (1+0.06)* = -2,96€

VAN = -91.470 + 40.000 / (1+0.06)' + 68.000 / (1+0.06)* = 6.785'61€

Com s'ha dit anteriorment, d'acord amb el criteri del VAN les inversions son efectuables
si s'obté un VAN major o igual que 0.

Els projectes 1 i 2 NO ES poden fer. Els projectes 1 i 2 no son recomanable pergué el
VAN és negatiu, i no es recupera el desembossament inicial.

El projecte més recomanable és el projecte 3 perqué és el projecte amb un VAN més
gran. Es a dir, s'executaria aquesta inversio, si es compleixen les previsions, perqué el
valor actual dels fluxos nets rebuts derivats del projecte superen el cost en 6.785'61€.

Expliqueu qué és la taxa interna de rendibilitat (TIR). Interpreteu quin valor
aproximat podria tenir la TIR per al projecte 2. No s'ha de fer cap calcul; només us
heu de basar en les dades obtingudes en |'apartat anterior més els vostres
coneixements sobre la TIR. Argumenteu la resposta. (0,50 punts).

La taxa de rendibilitat interna (TRI), anomenada també taxa de reforn o taxa de
rendiment intern, és la taxa de descompte que permet recuperar la inversio inicial, és a
dir, que iguala el fluxos de caixa actualitzats amb el valor, tambe actualitzat, del
desembossament inicial d'una inversid, Per tant, es pot definir també com la taxa
d'actualitzacio que atorga un valor nul al valor actual net (VAN) d'una inversio, i com el
valor limit, a partir del gual una inversio comenga a ser rendible. Es seleccionara aquell
projecte que tingui una TIR mes elevada i superior a la taxa del cost del capital.

Dels calculs anteriors es pot deduir que en general la Taxa de Rendibilitat Interna (T.R.1.)
del projecte 2 és propera al 6 % ja que per aquest valor, el VAN és el que més s'apropa
a 0. Perd si volem ser més acurats, com hem pogut observar ja que el VAN és -2,96
menor gue zero la TRI hauria de ser menor gue 6%.

Anomeneu totes les fonts de finangament extern (recurs aliens) a llarg termini que

permetrien financar el projecte d'inversio escollit i expliqueu-ne nomes dues. (0,50

punts).
Atés que la inversid és en immobilitzat material, és aconsellable que es financi amb fonts
de finangament extern a llarg termini com podrien ser:

» Empréstits

» Préstecs a llarg termini

» Credits a llarg termini

~ Lising
Cal que lalumne/a anomeni i expliqui nomeés dos dels conceptes proposats
anteriorment.
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17. PAU 2019 - Juny - Série 1 - Exercici 3

Exercici 3

3.1. Definiu el concepte de periode mitja de maduracié financer. A continuacio,
expliqueu per qué les tres empreses segients podrien tenir els periodes mitjans
de maduracié financers indicats a la taula: (1 punt).

Empresa Periode mitja de maduracio
financer

Companyia d'assegurances -180

Forn de pa -15

Fabricant d'avions 120

Definicié: El periode mitja de maduracio financer de I'empresa és determinat pel
nombre de dies de mitjana que I'empresa tarda a recuperar els diners invertits en
el cicle d'explotacié. Aixd és, el temps que de mitjana hi ha entre la data de
pagament per l'adquisicié de les matéries primeres, mercaderies o factors
productius i el moment en qué es recupera per mitja de la venda de les existéncies
i el corresponent cobrament posterior.

v

Companyia d'assegurances: - 180 dies

Les companyies d'assegurances cobren les primes dels clients en &l moment de
formalitzacid de les polisses i paguen molt més tard, quan es produeix la
contingéncia.

Forn de pa: - 15 dies.

Suposem que paga als proveidors, com a molt tard, a finals de mes i, en canvi,
cobra en el mateix moment (data) de fer la venda, la gran majoria de les vendes
gue realitza.

Fabricant d'avions: 120 dies.

El temps per fabricar un avio pot variar depenent del model, pero, de mitjana, pot
tardar uns 4 mesos. Com que es fan per encarrec, suposem que es cobren en el
moment del lliurament i, per tant, aquest sera el temps gue tardara a recuperar
els diners invertits en la seva construccio.

MNota pels correctors:
La resposta és oberta, qualsevol argumentacié coherent per part de I'alumnat en la resposta
es considerara valida.

3.2. Esmenteu totes les fonts de financament a curt termini que utilitzen més les
empreses i definiu-ne dues. (1 punt).

Fonts de finangcament a curt termini poden ser:

Préstecs a curt termini.

Credits bancaris a curt termini
Empréstits de pagarés de I'empresa.
Creédits comercials.

Descompte d'efectes.

Factoring o facturatge.

Fons espontanis de financament.

A

'\_.- ‘ ‘_.- .‘ .‘.- '\__.-
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18. PAU 2019 - Juny - Série 4 - Exercici 1

Exercici 1

1.1. Elaboreu el compte de pérdues i guanys d'aguesta empresa. Només hi heu d'incloure les

partides facilitades a I'enunciat que formin part d’aquest compte.

[0,9 punts]
+ Ingressos d'explotacid
Import net de la xifra de negocis
- Despeses d'explotacio
Proveiments (Compres +- Variacid d'existéncies comercials | matéries
primeres)
Despeses de personal
Amortitzacio de l'immobilitzat
Altres despeses d'explotacio

RESULTAT D'EXPLOTACIO = RESULTAT ABANS D'INTERESOS |
IMPOSTOS (BAIl)=

+ Ingressos financers
- Despeses financeres

RESULTAT FINANCER

RESULTAT ABANS D'IMPOSTOS (BAI) =
- Impost sobre beneficis

RESULTAT NET (BN) =

147.000 €
147.000 £
112.550 €
24.350 £
70.000 £
8.000 €
10.200 €
34450 €

1.800 €

1.BOOE

32.650 €
11.000 €

21.650 €

= |ngressos

d'explotacio -

Despeses
d'explotacio

= |ngressos
financers -
Despeses
financeres

= BAl| -
Resultat
financer

= BAl -
Impost sobre
beneficis
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Nota:

¥
”~

# Mo s'han de posar en el compte de pérdues i guanys aguelles partides que no surten en "enunciat

1.2.

13

Momeés puntuen els encerts. Els errors no resten, tenen un valor igual a zero.
d'agquest exercici,

Quines son les principals diferéncies entre accions i obligacions? A quina massa patrimonial
correspon cadascun d’aquests dos conceptes?

[0,5 punts]

Les accions son una part aliquota del capital d'una empresa, el fet de ser accionista et converteix
en propietari de I'empresa. L'emissié d'accions representa una font de finangament propi.
Aquests fonts propis poden venir de |'exterior si els aporta I'accionista o bé de l'interior si
procedeixen de beneficis no repartits o reserves, que es transformen en capital.

Les obligacions s6n una part aliguota d'un empréstit. Qui subscriu | desemborsa els titols
emesos no son els socis, sind que ho fan els obligacionistes, que és converteixen en creditors de
'empresa. L'emissio d’'obligacions és una font de financament aliena. La procedéncia d’aguests
diners sempre prove de |'exterior de I'empresa.

Massa patrimonial a la que corresponen:

Les accions formen part del capital de I'empresa | s'agrupen a la massa patrimonial de Net
Patrimonial.

Les obligacions formen part de I'exigible de 'empresa i s’'agrupen a la massa patrimonial del
passiu no corrent.

Indigueu si les seglients afirmacions sén certes o falses. En cas gque siguin falses, modifiqueu-
les pergueé siguin vertaderes.
[0,6 punts]
a) Les reserves son fons constituits per beneficis generats per 'empresa i no distribuits entre els
socis. Normalment es destinen a I'ampliacio del capital o la compensacio de pérdues.
b) El facturatge és un contracte pel gual una empresa cedeix a una entitat financera les factures
dels seus proveidors que te pendents de pagar, a fi que, guan vencin, s'ocupi de gestionar-ne el
pagament, A més, |'empresa paga una comissico a |'entitat financera per fer-li aguesta feina.
c) Els accionistes mai no tenen dret preferent d'adquisicié quan es produeix una emissio de noves
accions.
A. CORRECTA
B. FALSA
La frase correcta seria:
El facturatge &s un contracte pel qual una empresa cedeix les factures que té pendents de
cobrar dels seus clients a una entitat financera perqué, al seu venciment, faci la gestié de
cobrament, | paga una comissio per aguesta feina.
C. FALSA
La frase correcta seria:
Els accionistes tenen dret preferent d'adquisicio en I'emissio de les noves accions.
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19. PAU 2019 - Juny - Série 4 - Exercici 2

Exercici 2

2.1. 5i aguestes tres alternatives s’avaluessin amb |'aplicacié del criteri del valor actual net (VAN)
amb una taxa d'actualitzacié del 5 %, quin projecte triaria I'equip inversor? Justifiqueu la
resposta.
[1,2 punts]
VAN Tecnologia A = -1.800 + 300 / (1+0,05)* + 400/ (1+0,05)* + 500 / (1+0,05)* + 600 /
(1+0,05})% + 600 / (1+0,05)° = 244,182 milers €.

VAN Tecnologia B = -3.000 + 600 / (1+0,05)" + 800 / (140,05)* + 700 / (140,05)% + 800 /
(1+0,05)* + 1.000 / (1+0,05)°=343,427 milers €.

VAN Tecnologia C=-3.600 + 900/ (1+0,05)%41.200/ (1+0,05)* +800 / (1+0,05)° +1.000 / (1+0,05)*
+900 / (1+0,05)° = 564,524 milers €.

VAN Tecnologia C > VAN Tecnologia B > VAN Tecnologia A

Segons el criteri del VAN, com gque el VAN Tecnologia C (564,524 milers € ) s més gran que el
VAN Tecnologia B (343,427 milers €), que a la vegada és més gran gue el VAN Tecnologia A
(244,182 milers €), I'equip inversor hauria d'elegir I'alternativa del projecte de la Tecnologia
C.

L'analisi i eleccio correcta del millor projecte:

Els tres Projectes A, B i C han donat un resultat de VAN > 0, i per tant els tres son viables i
acceptables des del punt de vista financer. Pero en comparacio entre ells, el projecte de la
tecnologia C és el millor, ja que té el VAN més alt.

2.2, Sis’apligués el criteri estatic del termini de recuperacia (o paybock), quina alternativa s"hauria
d’escollir? Justifiqueu la resposta.
[0,8 punts]
Projecte Tecnologia A:
1.800 = 300 (primer any) + 400 (segon any) + 500 (tercer any) + 600 (quart any)
Per tant, es recupera la inversio al final del quart any.

Projecte Tecnologia B:

3.000 = 600 (primer any) + 800 (segon any) + 700 (tercer any) + 800 (guart any) + 100 (cinque
any)

Per tant, es recupera la inversio en 4 anys | 36 dies (100/1000*360 dies). O en 4 anysi 1,2 mesos
(100/1000%12 mesos).

Projecte Tecnologia C:

3.600 =900 (primer any) + 1.200 (segon any) + 800 (tercer any) + 700 [quart any)

Pertant, es recupera la inversic en 3 anysi 252 dies (700/1000*360 dies). O en 3 anys i 8,4 mesos
(700/1000*12 mesos).

Interpretacid:

La millor opcio, segons el criteri del termini de recuperacid, és el projecte C, ja que és recupera
en el menor temps de les tres alternatives.

20. PAU 2019 - Juny - Série 4 - Exercici 3

Exercici 3



3.1. A partir de les dades d'aguest balang de situacid, calculeu i interpreteu les ratios financeres
seglients: disponibilitat, liguiditat, solvéncia (o garantia), endeutament i estructura del deute.
[1 punt]
Segons les dades expressades en el Balang de Situacid de I'empresa a 31 de desembre de 2018, les
ratios financeres son les seglients:
RATIOS FINANCERES a 31-12-2018

NOM

EXPRESSIO

RESULTAT

Breus comentaris sobre les ratios financeres

DISPONIBILITAT

Disponible /
Passiu corrent

0,225

Pel que fa a la Disponibilitat, per cada 1 euro gue es deu a
curt termini, I'empresa disposa entre Bancs i Caixa 0,229
euros per fer-li front.

El valor ideal aproximat és de 0,3. Un valor més petita 0,3
pot indicar problemes per afrontar els pagaments | mes alt
pot manifestar que [|'empresa pot estar perdent la
rendibilitat dels seus actius.

Podriem establir que el valor optim es situa entre 0,3 1 0,4.

LIQUIDITAT

Actiu corrent /
Passiu corrent

1,143

Per cada 1 euro de deutes a curt termini (Passiu corrent)
l'empresa pot fer front amb 1,143 euros d'Actiu corrent
(Disponible + Realitzable + Existéncies).

El valor ideal d’aguesta ratio hauria de ser entre 1,51 2.

Hi han llibres de text que |'interval el situa entre 11 2.

| d’altres entre 1,51 1,8. Qualsevol opcid de les esmentades
és bona.

SOLVENCIA (o
garantia)

Actiu / Deutes

1,818

Per cada 1 euro de deutes totals I'empresa presenta 1,818
euros per fer front amb el total d'Actiu, lo que atribueix un
bon grau de solvéncia o garantia.

El valor optim ha de ser superior a 1 i proxim a 2. A mesura
gue aquesta ratio s'aproximi a 1, I'empresa presentara un
risc més elevat d'arribar a un possible concurs de creditors,
Hi han llibres de text que situen el valor optim entre 1,7 i 2.
Qualsevol opcio de les esmentades es bona.

ENDEUTAMENT

Deutes / Total
Patrimoni Met i
Passiu

0,550

Respecte cada 1 euro del total de Patrimoni Net + Passiu a
llarg termini + Passiu a curt termini, I'empresa deu en total
0,55 euros, es a dir 5 céntims més de mig euro.

El valor ideal d’aquesta ratio hauria de serentre 0,41 0,6.

Hi han llibres de text que situen el valor optim entre 0,2 1 0,8,
CQualsevol opcid de les esmentades és bona,

ESTRUCTURA
DEL DEUTE

Passiu corrent /
Deutes

0,636

De cada 1 euro de Deute total (Passiu a llarg termini + Passiu
a curt termini), I'empresa deu 0,636 euros a curt termini.

El valor ideal d'aquesta ratio hauria de ser entre 0,21 0,5.
Quan més petit sigui el seu valor millor per I'empresa.

Nota; cada manual d'Economia de I'Empresa estableix les seves ratios optimes.
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3.2. Definiu els guatre conceptes segiients: lising, renting, descomptes d’'efectes i polissa de

crédits.

[1 punt]

Lising: &5 un contracte de lloguer que incorpora una opcid de compra a favor de l'arrendatari a
exercir al final del contracte, que, per les seves caracteristiques, no hi ha dubtes que sera
exercida, normalment perqué 'import de 'opcié de compra és molt inferior al valor del bé en
aguest moment,

Renting: El renting es defineix com un contracte de lloguer de béns fisics. El contracte ha d'haver
una durada superior a un any | la renda es paga en guotes, que poden ser mensuals, bimensuals,
trimestrals o anuals. En contra de la creenca, no és quelcom exclusiu de les empreses, sind que
qualsevol persona pot disposar d'un contracte de rénting. A diferéncia del lising, el rénting no
esta orientat a la compra del bé en finalitzar el contracte.

Descomptes d'efectes: és una operacio financera que consisteix en la presentacio d'un titol de
crédit en una entitat financera perqué aquesta anticipi el seu import i gestioni el seu cobrament.
L'empresa cedeix el titol al banc | aguest li abona 'import en diners, descomptant l'import de
les quantitats cobrades pels serveis prestats.

Polissa de crédits: és un producte financer adequat per a cobrir desfasaments entre els
cobraments i pagaments de I'empresa i, per tant, per a poder disposar de diners liquids en
moments puntuals. Els costos que té una polissa s6n una comissio pel fet de constituir-la i un
tipus d’interés a aplicar sobre la quantitat disposada (la que s'ha fet servir) | de vegades una
comissio per la no disponibilitat.

Nota: Els correctors no han de buscar la perfeccid de les definicions per aplicar la maxima
puntuacio.
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21. PAU 2018 - Setembre - Série 3 - Exercici 2

Exercici 2

MNOTA: Per a respondre l'exercici, NO CAL fer el balanc.

Els imports de la taula seglent estan en milers d'euros.

ACTIU

| PATRIMONI NET | PASSIU i
ACTIU NO CORRENT 127 €| | PATRIMONI NET 115€|
Immobilitzat intangible 83 €| | Capital / Gapital social ap €
Recerca i desenvolupament 75 €| | Reserves 10€
Concessions administratives, propietat
industrial i drets de traspas Resultat de I'exercici 15€
Aplicacions informatiques 8 €| | PASSIU NO CORRENT 68 €
Immobilitzat material 44 €| | Proveidors d'immaobilitzat a llarg termini 18 €
Deutes a llarg termini amb entitats de
Terrenys i béns naturals crédit 50€
Construccions PASSIU CORRENT 35€
Instal-lacions tecniques Proveidors 25€
Maquinaria 20 €| | Creditors per prestacit de serveis
Utillatge 9 €| | Proveidors d'immobilitzat a curt termini
Deutes a curt termini amb entitats de
Elements de transport credit
Mobiliari Deutes a curt termini 10€
Hisenda publica, creditora per conceptes
Equips per a processos d'informacid 15 €| |fiscals
Organismes de la Seqguretat Social,
Altre immobilitzat material creditors
Inversions immaobiliaries - €
Terrenys i béns naturals | TOTAL PATRIMONI NET | PASSIU 218 €
Construccions
Inversions financeres a llarg termini
ACTIU CORRENT 91€
Existéncies 67 €
Comercials
Materies primeres 40 €
Productes en curs 20€
Productes acabats 7€
Realitzable 4€
Clients 4€
Deutors
Hisenda publica, deutora per diversos
conceptes
Organismes de Seguretat Social, deutors
Disponible 20€
Bancs i institucions de crédit 10 €
Caixa 10 €
| TOTAL ACTIU 218 €|
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23. PAU 2018 - Juny - Série 1 - Exercici 3

Solucié no disponible: la pauta oficial no la inclou o no s'ha pogut localitzar.

24. PAU 2018 - Juny - Série 5 - Exercici 2

Exercici 2

2.1

+ Ingressos d'explotacia
Import net de la xifra de negocis
Variacio de les existéncies de productes acabats i en curs

Altres ingressos d'explotacio

- Despeses d'explotacio
Proveiments (Compres +- Variacio d'existéncies comercials | materies primeres)
Despeses de personal
Amortitzacio de l'immoaobilitzat
Altres despeses d'explotacio

(teléfon+publicitat+serveis
bancaris+asseguranga+energia+transport+reparacions)

RESULTAT D'EXPLOTACIO = RESULTAT ABANS D'INTERESOS | IMPOSTOS
(BAIl)=

+ Ingressos financers

- Despeses financeres

RESULTAT FINANCER

RESULTAT ABANS D'IMPOSTOS (BAl) =

- Impost sobre beneficis (30%)

RESULTAT NET (BN) =

240.000 €
220.000 €

20.000 €

165.000 €
44.000 €
51.000 €

4.400 €
65.600 €

75.000 €

64.000 €
44.400 €

19.600 €

94.600 €

28.380 €

66.220 €
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25. PAU 2018 - Juny - Série 5 - Exercici 3

Solucié no disponible: la pauta oficial no la inclou o no s'ha pogut localitzar.
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26. PAU 2017 - Setembre - Série 2 - Exercici 3
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27. PAU 2017 - Juny - Série 1 - Exercici 2
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28. PAU 2017 - Juny - Série 1 - Exercici 3
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29. PAU 2017 - Juny - Série 5 - Exercici 3
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30. PAU 2016 - Setembre - Série 1 - Exercici 3
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31. PAU 2016 - Juny - Série 3 - Exercici 2

Exercici 2

2.1. Compte de resultats o de pérdues i guanys:
+ Ingressos d'explotacio
Import net de la xifra de negocis
Variacio de les existéncies de productes acabats i en curs
Altres ingressos d'explotacid

- Despeses d'explotacio

Proveiments (Compres +- Variacio d'existéncies comercials i matéries primeres)
(Existéncies inicials + Compres - Existéncies finals)

Despeses de personal

Amortitzacio de l'immobilitzat

Altres despeses d'explotacid

(reparacions edificis, subministraments, asseguranca, lloguer nau)

RESULTAT D’EXPLOTACIO = RESULTAT ABANS D'INTERESOS |
IMPOSTOS (BAII) =

= Ingressos d'explolacid - Despeses d'explotacic

+ Ingressos financers
- Despeses financeres

RESULTAT FINANCER
= Ingressos financers - Despeses financeres

RESULTAT ABANS D'IMPOSTOS (BAl) =
= BAll - Resullat financer

- Impost sobre beneficis

RESULTAT NET (BN) =
= BAI - Impost sobre beneficis

75.400 €
75.400 €
= @
T

50.703 €
28.700 €

1.503 €
il -
20.500 €

24.697 €

- £

2.000 €

2.000 €

22.697 €

7.94395 €

14.753,05 €
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32. PAU 2016 - Juny - Série 3 - Exercici 3
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33. PAU 2016 - Juny - Série 5 - Exercici 3
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34. PAU 2015 - Setembre - Série 5 - Exercici 3

Exercici 3

El director general de I'empresa Plani, SA s'esta plantejant la creacié d'una nova planta de
produccid. El grup promotor establert per a valorar aquesia iniciativa ha de decidir el sistema de
produccid que s'haura d'aplicar, triant entre dues alternatives possibles: A1 A2,

Cadascuna d'aguestes dues opcions implica un projecte d'inversid d'una durada fotal de cinc
anys, amb les dades segiients pel que fa al desemborsament inicial i als fluxos de caixa nets
previstos per als cicles de vida respectius:

Imports (en €) | Imports (en €)
Conceptes Projecte A1 Projecte A2
Desemborsament inicial 300.000 1 400.000
Flux de caixa net al final de l'any 1 100.000 80.000
Flux de caixa net al final de l'any 2 100,000 80.000
Flux de caixa net al final de l'any 3 120.000 100.000
Flux de caixa net al final de l'any 4 80.000 | 150.000
Flux de caixa net al final de l'any 5 . _80.000 | 250.000

3.1. Calculeu el valor actual net (VAN) de les dues inversions tenint en compte que el cost del
capital és del 5 %. Quina de les dues alternatives creieu que ha de triar el grup promotor?
Expliqueu racnadament la resposta.

[0,8 punts]
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3.2. Si el cost del capital fos del 6 % (per a tots dos projectes), quin hauria de ser I'import de
desemborsament inicial de l'alternativa A2 perqué les dues opcions tinguessin el mateix VAN?
[0.8 punts]

3.3. Quin és el termini de recuperacié (payback) de les dues alternatives? Si s'aplica aquest
criteri estatic, quina alternativa seria la més recomanable? Expliqueu raonadament la resposta.
Mota: Per al calcul, podeu considerar anys de 360 dies i mesos de 30 dies.

[0.4 punis]

SOLUCIO:

34,
Projecte A1:

VAN = -300.000 + 100,000 / (1+0.05)" + 100.000 / (140.05)° + 120.000 / (1+0.05)" + 80,000 /
(1+0.05)" + 80.000 / (140.05)° = 118.099,85 €

Projecte A2:
VAN = -400.000 + 80.000 / (1+0.05)' + 80.000 / (1+0.05)" + 100.000 / (1+0.05)" + 150.000 /
(140.05)* + 250.000 / (140.05)° = 154.423,51 €

Son recomanables els projectes amb un VAN positiu, En aguest cas, com que els dos VAN ho
s6n, caldria escollir 'opcit amb el VAN superior, és a dir, 'opcid del projecte A2, ja que la seva
rendibilitat (segons aquest criteri) és mes elevada.

3.2,
Per tal que els dos VAN siguin iguals:

-300.000 + 100.000 / (1+0.06)' + 100.000 / (1+0.06)" + 120.000 / (1+0,06)° + 80.000 / (1+0.06)"
+ 80.000 / (1+0.06)° = -DOxz + 80,000 / (1+0.06)" + 80.000 / (1+0.06) + 100.000 / (1+0.06)" +
150.000 / (1+0.06)" + 250.000 / (1+0.06)°

DOpp = 429.020,21 €

3.3,
(Considerant anys de 360 dies | mesos de 30 dies)

Projecte A1;

FPayback: 300.000 = 100.000 + 100.000 + 100.000

Per tant, el tarmini de recuperacio s 2 anys | 10 mesos (ja gue en el tercer any la recuperacia
es fa als 100120 anys, que son 300 dies o 10 mesos)

Projecte A2:

Payback: 400.000 = 80.000 + B0.000 + 100.000 + 140.000

Per tani, el termini de recuperacic és 3 anys, 11 mesos | 6 dies (ja gue en el guart any la
recuperacio es fa als 140/150 anys, gue s6n 336 dies o 11 mesos i 6 dies)

Segons aguest criteri, la millor inversio s aguella que es recupera en el menor temps, de
manera gue el projecte Al seria millor, segans el payback.
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35. PAU 2015 - Juny - Série 2 - Exercici 2

Exercici 2

2.1. Definiu el terme fons de maniobra. Amb les dades de 'exercici anterior, calculeu i
interpreteu el fons de maniobra i relacioneu-lo amb les ratios financeres de tresoreria i
liquiditat.

[1 punt]

Definicio: El fons de maniobra és la part de l'actiu corrent finangat pels capitals
(recursos) permanents. Es tracta d'un marge de seguretat financer que permet evitar
problemes a 'hora de fer front als pagaments del deute a curt termini (passiu corrent).

Calcul:
FM = Fons de Maniobra = Patrimoni Net + Passiu No Corrent — Actiu No Corrent =

= [Capital + Reserves + Resultat de l'exercici + Deutes a llarg termini amb entitats de

crédit] — [Terrenys | béns naturals + Construccions + Instal. Tec. | maquinaria +
Utillatge, maobiliari | equips inf. + Elements de Transport] = 400.000€ + 520.000€ -
600.000€ = 320.000 €

Hi ha 320.000 € de marge financer, per tant no hi pot haver problemes per fer front als
deutes a curt termini.

La ratio de tresoreria, que és igual a "1", ens diu que el conjunt de realitzable (clients +
deutors) mes el disponible (diners en caixa | bancs) permeten fer front (equivalen en
aquest cas) al conjunt de deutes a curt termini (passiu corrent).

La ratio de liquiditat ens diu que els capitals circulants o corrents cobreixen 2,78
vegades els deutes a curt termini.

68



2.2, Indiqueu el tipus de titularitat i la procedéncia de les fonts de finangament
seglents:

(0,4 punts]
Titularitat | Procedéncia
propi/alié | intern/extern
Crédit comercial (a 45 dies)
Reserva legal
_Polissa de crédit (a 4 mesos)
Capital social
Titularitat | Procedencia
propi/alié | intern/extern
Crédit comercial (a 45 dies) Alig Extern
Reserva legal Propi Intern
Polissa de crédit (a 4 mesos) Alie Extern
Capital social Propi Extern

2.3. Expligueu la diferéncia entre els conceptes d'inversid i de finangament. Proposeu
com a minim dos exemples per a cadascun.
[0.6 punts]

Dos exemples poden ser:

Una inversid implica immobilitzar avul uns recursos financers per a l'adquisicio d'uns
béns o uns drets a canvi d'obtenir uns ingressos en el futur,

Exemples: maguinaria, equips per a processos d'informacio, construccions...

El finangament implica obtenir els mitjans necessaris per dur a terme les inversions.
Per dur a terme l'activitat economica I'empresa necessita tambe recursos liquids o
mitjans de pagament que li permetin de fer inversions; aixo és el que s'anomena fonts
de financament.

Exemples: préstecs, lising, rénting, proveidors...



36. PAU 2015 - Juny - Série 2 - Exercici 3

Exercici 3

La prestigiosa empresa pastissera Bultd, SA, cada vegada meés coneguda arreu de
Catalunya pels seus productes originals i de qualitat elevada, vol ampliar el negoci. Per
aquest motiu, es planteja dues possibilitats d'inversio durant els propers tres anys:
canviar la magquinaria actual per una de mes moderna i productiva o construir una nova
nau industrial amb més capacitat de produccié. Els resultats de 'analisi de les dues
opcions son els seglients (quantitats expressades en euros):

Canviar la Construir una nova nau
maguinaria industrial
Inversié 80.000 € 180.000 €
inicial
Any 1 | Cobraments 120.000 € 250.000 €
Pagaments 100.000 € 240.000 €
Any 2 | Cobraments 160.000 € 300.000 €
Pagaments 100.000 € 200.000 €
Any 3 | Cobraments 200.000 € 370.000 €
Pagaments 150.000 € 200.000 €

Tenint en compte que el tipus d'actualitzacid del mercat estimat per 'empresa per als
propers tres anys és del 9 % anual, responeu a les glestions seglents:

A. Expliqueu que és la faxa interna de rendibilitat (TIR). Quin valor de la TIR fa gue un
projecte d'inversio sigui aconsellable per a una empresa?
(0,5 punts]

La TIR és la taxa d'actualitzacié o descompte (r) que fa el VAN = 0. Indica la
rendibilitat que genera una inversio.

Per seleccionar una inversio seguint el criteri de la TIR, cal comparar aquesta taxa de
rendibilitat (r) amb el tipus d'actualitzacié o descompte del mercat (i). Seleccionariem
aquell projecte d'inversic per al qual r s més gran gue la taxa d'actualitzacio. Es a dir;

Si r=i, conve fer la inversio, ja que s'obté una rendibilitat superior a la del mercat.

Si r=i, la inversia és indiferent.

Si r<i, no convé fer la inversio, ja que la rendibilitat del mercat és superior a la de la
inversio.

B. Indiqueu com calcularieu la TIR per a cadascun dels dos projectes d'inversio de
'empresa Bultd, SA i com triarieu la millor opcid.
(0,5 punts]

TIR (Canviar maguina):
VAN = 0 — - 80.000 + 20.000/(1+r) + 60.000/(1+r)? + 50.000/(1+r)* =0

TIR (Construir nova nau):
VAN = 0 — -180.000 + 10.000/(1+r) + 100.000/(1+r)2 + 170.000/{1+r)2 =0

Els projectes serien aconsellables sempre que r fos superior a 0,09 (tipus
d'actualitzacio del mercat). Si és aixi, triariem el projecte amb una r més gran.
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C. Sabent que la TIR del projecte que preveu canviar la maquinaria és del 25%,
justifigueu quin dels dos projectes escollirieu d'acord amb aquest criteri.
[0,5 punts]

VAN (Canviar maguina) amb i=0,25:
-80.000 + 20.000/{1+0,25) + 60.000/ {1+0.25)% + 50.000/{1+0,25)3 = 0

VAN (Construir nova nau) amb i=0,25:
-180.000 + 10.000/ (1+0,25) + 100.000/{1+0,25)% + 170.000/(140,25)° = - 20.960 €

Efectivament, |la rendibilitat interna de canviar la maquina es d'un 25%, pero la de
construir una nova nau industrial és inferior al 25%, atés que el VAN déna negatiu. Per
tant, segons el criteri de la TIR, aconsellariem 'opcio de canviar la maquinaria pergué
ens ofereix una rendibilitat meés elevada.

D. Calculeu el valor actual net (VAN) per a les dues possibles inversions. Quin dels
dos projectes es recomanable segons aquest criteri?
(0,5 punts]

VAN (Canviar maquina):
VAN = -80.000 + 20.000/(1+0,09) + 60.000/ (1+0,09)2 + 50.000/(1+0,09)3 = 27 458 B0 €

VAN (Construir nova nau):
VAN = -180.000 + 10.000/ (1+0,09) + 100.000/{1+0,09) + 170.000/(1+0,09)® = 44.613
£

Segons el criteri del VAN hauriem de triar la inversio de construir la nova nau.

37. PAU 2015 - Juny - Série 4 - Exercici 2
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2.3. El director financer de Bonfutur, SL vol saber quina és la millor manera d'aconseguir un
vehicle per al director de vendes. En aquests moments, l'empresa no disposa del liquid

suficient per a assumir agquesta adquisicio | no vol demanar cap prestec.

A meés, com que el futur usuari té un llarg historial de sinistres, el director financer creu que
el millor seria pagar una quota fixa que ja inclogués el manteniment i les reparacions del

vehicle,

Quina operacid financera seria la més adient en aquest cas? Justifiqueu la resposta amb

un minim de quatre arguments.
[0,5 punts]

SOLUCIO:

21.

Compte de resultats o de perdues i guanys:

+ Ingressos d'explotacio
Import net de la xifra de negocis: 1.785 % 15
Variacid de les existéncies de productes acabats | en curs:
Altres ingressos d'explotacia

- Despeses d'explotacia

Proveiments (Compres + Varacio d'existencies comercials | materies primeres):
exigténcles inicials +« compres — existéncies finals: 0 + 1000 x 12 - 750

Despeses de personal: 3.300 + 500
Amortitzacio de limmobilitzat
Altres despeses d'explotacid: Subministrament gas + aigua + telefon = 754 + 575+ 259

RESULTAT D'EXPLOTACIO = RESULTAT ABANS D'INTERESOS | IMPOSTOS (BAll)=

+ Ingressos financers

- Despeses financeres

RESULTAT FINANCER

RESULTAT ABANS D'IMPOSTOS (BAI) =
- Impost sobre beneficis (35%)

RESULTAT NET (BN} =

26,775 €
26775 €

16.638 €

11.250 €
3.800 €

1.588 €

10,137 €

875 €

g75€

9.162 €

3.207 €

5955 €
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2.2,

CQuan l'empresa contracta una polissa de credil amb una entitat financera obre un compte
corrent que li permet anar disposant dels diners (mitjangant xecs ordinaris) a mesura que es
van necessitant, fins a un limit. L'empresa només pagard interessos per les quantitats
disposades, | no pel limit total concedit (malgrat que la comissid bancaria si esta calculada
sobre el limit total).

En canvi quan demana un préstec, l'empresa rep del banc, una determinada quantitat de
diners, amb la condici¢ de retomar-ia en uns terminis | condicions preestablerts. En aguest cas
'empresa paga els interessos | les comissions de tol el capital concedit.

23.
La millor opcié per a aquest cas és el Rénting.

Justificacié:
* Mo es necessita disposar de liquid, ni demanar préstecs.
« Laquota és fixa.
* |nicialment, no s'adguireix el bé. Al final del contracte, pot existir la opcio d'actiu de
substitucio.
+ |aquota jainclou les despeses de reparacio, manteniment | asseguranca.

38. PAU 2015 - Juny - Série 4 - Exercici 3
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3.2. Exposeu dos avantatges i dos inconvenients de |'autofinangament.
[1 puni]

SOLUCIO:

31. A
Payback: 5.000 = 2.000 + 1.300 + 1.700

Considerant un any de 360 dies | mesos de 30 dies:
2 anys | 306 dies (1,700/2.000 * 360 dies/any)

2 anys | 10,2 mesos (306 dies / 30 dies/mes)
2anysi 10 mesos i 6 dies

3.1.B

FNC, = Cobraments per lloguer — Pagaments per manteniment = 3.000 - 1.000 = 2.000 u.m.
FNC, = Cobraments per lloguer — Pagaments per manteniment = 3.000 — 1.700 = 1.300 u.m.
FMNC, = Cobraments per lloguer — Pagaments per manteniment = 3.000 — 1.000 = 2.000 u.m.
FNC, = Cobraments per lloguer — Pagaments per manteniment + Valor Residual = 3.000 —
1.000 + 1.200 = 3.200 u.m.

k= COST DE CAPITAL = 0,10 (10%:)

FNC1 FNC2 FNC3 FENC4
+ = =+ -+ =
(1+&) (1+k)y (1+k)y (1+4k)

VAN = - A

2.000 1300 2000 3.200
T e i p—
(L1) (11) an" (Ll

VAN = - 5000 + = 1.580,83 um|

El projecte que estudia I'empresa MACS, S.A. és rendible ja que el VAN és positiu. Es a dir, la
suma dels fluxos generats pel projecte actualitzats supera el valor del desemborsament inicial.
Per tant, és convenient adquirir la maquina per tal de llogar-la.

3.2

Avantatges. Poden ser dos dels seglents:

¥ Mes autonomia a I'hora de decidir qué cal invertir amb aquests recursos, sense haver de
negociar amb entitats de finangament.

¥ Inexisténcia d'un cost financer explicit, ja gue mentre gue pels deutes s'han de pagar
interessos | pel finangcament que aporten els accionistes s'han de pagar dividends, els
beneficis retinguts no suposen cap remuneracio, tret del cost d'oportunitat de no invertir els
beneficis retinguts en actius externs a la societat.

¥ Disminucio del risc d'insolvencia pel fet de disminuir el grau de palanguejament financer, ja
gue les empreses gue estan meés endeutades sovint son les gue poden tenir mes
problemes financers.

Inconvenients: Poden ser dos dels seglients:

v L'autofinangament s, en general, contrari als interessos de la majoria dels accionistes, que
han invertit en el capital de I'empresa per tal dobtenir uns rendiments en forma de
dividends.

v La relencid de beneficis a costa de reduir la retribucid dels accionistes dona lloe a un valor
de mercal de les accions mes baix, |a que els inversors en borsa preferiran comprar
accions d'empresas que paguen alts dividends.

¥ Disminucié de la rendibilitat de I'accionista quan existeix |'efecte de palanguejament positiu
i l'accionista té alternatives d'inversio.
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3.1. Determineu quina de les dues propostes és millor per posar en marxa el projecte del nou
servel segons el criteri del valor actual net (VAN) per a un tipus d'interés del 5%.
[1 punt]

Any Conceptes Projecte A1 Projecte A2
0 |Desemborsament inicial -400.000,00 €| -600.000,00 €
1 Flux Caixa Met any 1 100.000,00 € 150.000,00 €
2 | Flux Caixa Net any 2 100.000,00€| 150.000,00 €
3 | Flux Caixa Nel any 3 200.000,00 € 300.000,00 €
4 | Flux Caixa Net any 4 100.000,00€| 150.000,00€
5 |Flux Caixa Netany 5 100.000,00 € 150.000,00 €

VAN (A1) = -400.000 + 100.000 / {1+0.05)' + 100.000 / (1+0.05)° + 200.000 / (1+0.05)° +
100.000 / (1+0.05)* + 100.000 / (1+0.05)° = 119.331,43 €

VAN (A2} = -600.000 + 150.000 / (1+0.05)' + 150.000 / (140.05)° + 300.000 / (1+0.05)° +
150.000 / (1+0.05)* + 150.000 / (1+0.05)° = 178.997,14 €

El projecte A2 és més rendible segons el criteri VAN que el projecte Al (ja que el seu VAN és
superior).

3.2. Quina de les dues alternatives triarieu segons el criteri del termini de recuperacid o
payback?
[0,50 punis]

Proposta A1:

400.000 = 100.000 + 100.000 + 200.000

Recuperara el desemborsament inicial al final del tercer any
Proposta A2:

600.000 = 150.000 + 150.000 + 300.000

Recuperara el desemborsament inicial al final del tercer any

Segons el criter] del termini de recuperacio, les dues propostes sdn indiferents.

3.3. Per a quina inversid inicial de la proposta Al seria indiferent I'eleccit entre A1 i A2,
segons el criteri del VAN al 5% d'interés?

[0,50 punis]

Per a que els dos VANSs siguin iguals:

VAN (A1) = VAN (A2) = -Do + 100.000 / (1+0.05)' + 100.000 / (1+0.05)" + 200.000 / (1+0.05)" +
100.000 / (1+0.05)" + 100.000 / (1+0.05)° = 178.997,14 €

Per tant:

Do = 340.334,29 €
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3.1. Trieu el millor projecte segons el criteri del valor actual net (VAN). Justifiqueu la
resposta.
[1 punt]

Projecte Diamant:

Inversio inicial Fluxos de caixa nets
Projecte d'inversio: DO 1 2 3 4 5
Projecte Diamant 120.000 35.000 | 50.000 | 35.000 | 50.000 | 35.000

VAN = -120000 + 35000/(1+0,06)' + 50000/(1+0,06)° + 35000/(1+0,06)" +
50000/(1+0,06)" + 35000/(1+0,06)° = 52.664,08 €

Projecte Safir:

Inversid inicial Fluxos de caixa nets
Projecte d'inversio: Do 1 2 3 4
Projecte Safir 180.000 95.000 | 85.000 | O | 80.000

VAN = -180000 + 95000/(1+0.06)" + 85000/(1+0,06)* + B0000/(1+0,06)" = 48.639.83€

Projecte Robi:

Inversio inicial Fluxos de caixa nets
Projecte d'inversio: Do 1 2 3
Projecte Robi 80.000 45.000 | 30.000 | 45.000

VAN = -80000 + 45000/(1+0,06)' + 30000/(1+0,06)* + 45000/(1+0,06)" = 26.935,59 €

Per tant, el millor projecte segons el criteri del VAN es el primer, el projecte Diamant, ja
que te el VAN més gran.

3.2. Plantegeu I'equacio de calcul de la taxa interna de rendibilitat (TIR) per al projecte
Safir.

[0,25 punts]

Inversio inicial Fluxos de caixa nets
Projecte d'inversio: Do 1 2 3 4
Projecte Safir 180.000 95.000 | 85.000 | O | 80.000
TIR=> VAN =0

VAN =-180.000 + 95.000/(1+r)' + 85.000/(1+r)* + 80.000/(14+1)* =0
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3.3. Si la durada del projecte Safir s'ampliés a cinc anys, quin flux de caixa net per al
final del cinqué any hauria de tenir aquest projecte per a que la TIR fos del 28%7
Considereu els mateixos fluxos de caixa nets per als quatre primers anys que heu
utilitzat per a resoldre 'apartat 3.1.

[0.75 punts]
Desemborsament inicial Fluxos de caixa nets
Do 1 2 3 4 5
180.000 95.000 | 85.000 ] 80.000 | FCNs 777

Si r = 28%, VAN = 0
-180.000 + 95.000/(1+0,28)" + 85.000/(1+0,28) + 80.000/(1+0,28)" + FNCs/(1+0,28)° =
0

Aillem FNCs: ]
FNCs = [180.000 — 95.000/(1+0,28)" — 85.000/(1+0,28) — 80.000/(1+0,28)"] - (140,12)°

FNC; =82.803,69 €

44. PAU 2013 - Juny - Seérie 4 - Exercici 2

Exercici 2 (Bloc 1: 1 punt; Bloc 2: 1 punt)
2.1. Contesteu les gliestions seglients:

a) Ordeneu cronolégicament les fases del cicle comptable d'una empresa enumerades a
continuacio:

assentament d'obertura;

assentament de tancament;

balang de comprovacié de sumes i saldos;

balang de situacié inicial;

balang final o comptes anuals;

calcul del resultat;

registre de les operacions de l'exercici;

regularitzacio.

RN

b) A més del balang de situacié, quins documents formen part dels comptes anuals d'una
empresa?
[1 punt]

a) L'ordre del cicle comptable de 'empresa es el seglient:
Balang de situacia inicial.

Assentament d'obertura.

Registre de les operacions de 'exercici.
Regularitzacio.

Balang de comprovacio de sumes | saldos.
Caleul del resultat.

Assentament de tancament.

Balang final o comptes anuals.

ENmm R N

b) Els documents que formen part dels comptes anuals, a mes del balang de situacié d'una
empresa, son:

1. Compte de perdues | guanys

2. Estat de fluxos d'efectiu

3. Estat de canvis del patrimoni net

4. Memaoria
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2.2, Definiu els tipus d'inversié seglents i proposeu un exemple per a cadascun:
a) Inversié financera.
b) Inversié a curt termini.
¢} Inversio estratégica.
d) Inversio substitutiva.
[1 punt]

A. Inversio financera: Adqguisicid d'un actiu financer: obligacions, accions, dipdsits bancaris,
etc. Finalitza quan els titols son venuts.

Exemple d'inversio financera: adquisicié d'accions d'una empresa, compra d'cbligacions de
la Generalitat, etc.

B. Inversio a curt termini: Inversié vinculada a I'empresa durant un periode inferior a la
durada d'un exercici economic (normalment 1 any).

Exemple d’inversié a curt termini: Diposit bancari a 3 mesos.

C. Inversié estratégica: Inversions de modemitzacio que tenen per objectiu 'adaptacio de
l'emprasa a canvis tecnoldgics | l'increment de |la seva competitivitat.

Exemple d'inversio estratégica: Compra de maguinaria de tecnologia punta.
D. Inversio substitutiva: Inversio que limita |a realitzacio d'altres. Cal tenir en compte gue no
es confongui amb la de reposicio o renovacio que es aguella gue substitueix un actiu vell per un

altre de nou.

Exemple d'inversit substitutiva: Comprar una maquinaria del model A en lloc del model B.

45. PAU 2013 - Juny - Série 4 - Exercici 3

Exercici 3 (Bloc 2: 2 punts)

3.1. Definiu els termes que us proposem a continuacid i col-loqueu-los a la columna
corresponent de la taula seglent: amortifzacid, capital, empréstit i facturalge.

[1 punt]

Financament propi Financament alig
Financament propi Financament alié
Amaortitzacic Empréstit

Capital Facluratge

Amortitzacio
Expressio comptable del repartiment (periodificacio) del cost d'adquisicid de I'immaobilitzat en
exercicis successius gue reflexa la pérdua de valer del bé.

Capital
Valor de les aportacions del socis representat en accions (S.A.) o participacions (S.L.).
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Empreéstit

Es una emissit de deute (obligacions, bons, pagarés, lletres...) que emeten les empreses i que
compren els particulars o altres empreses a canvi d'un interés. En la data que s'hagi determinat
l'empresa haura de tornar els diners invertits pels compradors d'acord amb les condicions que
s'hagin pactat.

Facturatge

Una empresa, de facturatge, compra les factures o drets de cobrament pendents del venedor.
El factor s'encarrega de cobrar als consumidors finals I''mport de les factures, assumint els
impagats, que no sén reperculits al venedor (cedent dels credits). El cost per al cedent és
elevat en funcid del grau d'impagats que es vulgui que assumeixi el factor.

3.2. Per atres possibles projectes d'inversit es coneixen les dades de la taula seglent:

Projecie Desemborsament | Flux de Caixa Flux de Caixa Flux de Caixa
inicial Net (Any 1) Net (Any 2) Net (Any 3)
P1 13.000 6.000 6.000 £.000
P2 13.000 9.000 4.000 4.000
P3 13.000 D 6.000 12.000

a) Classifiqueu els tres projectes per ordre de preferéncia, aplicant un tipus d'interés del 5%,
segons el criteri del valor actual net {VAN).
[0,75 punts]

Tenint en compte que la taxa d'actualitzacié és del 5%, substituim les dades en |la férmula del
VAN per a cada projecte:

VAN (P1) = -13.000 +6.000/(1+0,05) + 6.000/(1 + 0,05)° + 60.000/ (1 + 0.05)" = 3.339,49 €

VAN (P2) = -13.000 + 9.000/ (1 + 0,05)" + 4.000/ (1+0.05) + 4.000/ (1 +0,05)" = 2.654.9 €

VAN (P3) = -13.000 + 6.000/ (1+0,05)* + 12.000/ (1+0.05)" = 2.808,23 €

El millor projecte segons el criteri del VAN és el Projecte 1, ja que representa un valor més

elevat del VAN | per tant un benefici més gran de la inversié, en segon lloc el Projecte 3 | I'Gltim
el Projecte 2.

b) Quin és el termini de recuperacio (payback) del projecte P37
[0,25 punts]

Al final del segon any s'han recuperat 6.000 €, falten 7.000 € que és recuperaran en el
transcurs del tercer any, | el calculem mitjancant una proporcié entre temps | quantitat.

7.000/12.000 = X"12. X =7, es a dir, 7 mesos.

El payback sera de 2 anys, 7 mesos.
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Exercici 3 (Bloc 2: 2 punts)

Un empresari ha de triar entre dos projecles d'inversid, Blanc o Negre, per a un mateix
desemborsament inicial de 300.000 unitats monetaries, amb un cost del capital del 5%. Els
fluxos de caixa nets estimals per als prdxims cinc anys estan recollits en la taula segilent;

Fluxos de caixa nets (€)

Projecte d'inversio: Any 1 Any 2 Any 3 Any 4 Any 5
Projecte Blanc 90.000 100.000 110.000 120.000 130.000
Projecte Negre 130.000 120.000 110.000 | 100.000 90.000

a) Determineu quin és el millor projecte segons un criteri que tingui en compte I'equivaléncia
financera. Raoneu la resposta,
[0,75 punts]

b) Els dos projectes, Blanc | Negre, tenen els maleixos valors per als fluxos de caixa nets,
malgrat que en periodes de temps diferents Justifiqueu la diferéncia en els valors actuals nets,
si &s que son diferents.

[0.5 punts]

) Quin valor residual per al final del cinqué any hauria de tenir &l projecte Blanc perqué els dos
projectes fossin indiferents segons el criteri del valor actual net (VAN)?

[0.75 punts]

a) Calculem el VAN per als dos projectes:

Projecte Blanc: _

VAN = -300.000 + Q-D.GDDJ{1+{],{}5}1 + 1{13.{]1]:}{{11-[}.4]5}‘! + 11{1.13[1{}.-'[1+1Z‘.I,Ei5_’1:i *
120.000/(1+0,05)" + 130.000/(1+0,05)" = 172.022,07 €

Projecte Negre: ) i )
VAN = -300.000 + 130.000/(1+0.,05) + 120.000/(1+0.058)° + 110.000/(1+0,05)" +
100.000/(1+0,05)" + 80.000/(1+0,05)° = 180.462,80 €

Triem el projecte Negre, pergué dona el valor mes alt de l'actualitzacio dels fluxos de caixa nets
al moment del desemborsament inicial.

b) La suma dels fluxos de caixa es igual pels dos projectes, perd el projecte Megre actualitza
els fluxos de caixa nets més grans en temps inferiors. Es per aquest motiu que el seu VAN és
superior.

c) Amb el valor residual al final del cingué any, el VAN del projecte E.E:-Jnl:: sera ara;

VAN (Projecte E!anc} =-300.000 + 90. EIGDI[HD 05)’ + 100.000/(1+0,05)° + 110. Dﬂﬂf{‘] +0, DE}
120.000/(1+0,05)" + 130.000/(1+0,05)° + VR/(1+0, (}5} =172.022,07 € + VR/(1+0, 05}

VAN (Projecte Megre) = 180,462 80 €
Si els dos VANs han de ser iguals:
172.022,07 € + VRI(1+0,058)° = 180.462,80 €

VR = (180.462,80 - 172.022,07) - (1+0,05) =10.772,75 €
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Exercici 2 (Bloc 1: 1 punt; Bloc 2: 1 punt)

2.1. Calculeu la rendibilitat economica y la rendibilitat de les vendes de l'empresa @TIC de
I'exercici anterior, Interpreteu-ne els resultats obtinguts.

[0,5 punts]

Rendibilitat econdmica, Rendibilital de les Vendes i Efecte Palanguejament:
La rendibilitat econdmica es calcula de |a seglient manera:

Benefici abans d'interessos | impostos (BAll) / Total actiu = 17.950 / 71.280 = 0.2518
La rendibilitat econdomica es molt alta |a que esta per sobre del 25%

La rendibilitat de les vendes es igual :

Benefici abans d'interessos | impostos (BAIl) / Import net de la xifra de vendes =
17.950/190.000 = 0,0945
La rendibilitat de les vendes resulta ser del 9,45%.

2.2, Expliqueu que es un préstec | un credit, com a fonts de finangament alie, i assenyaleu-ne la
diferéncia essencial.

(0,5 punts]

Un prestec es aquell en el gual l'entitat financera lliura al client una guantitat de diners. obligant
a aquest dltim al cap d'un termini establert a reslituir aguesta guantitat. més els interessos
corresponents.

El credit és aquell en qué la entitat financera s'obliga a posar en disposicio del client fons fins a
un limit determinat | un termini prefixat, percebent peridodicament els interessos sobre les
quantitats disposades. moviments que es reflectiran en un compte corrent.

La diferéncia essencial entre ambdues operaclons rau que en el préstec el |liurament dels
diners és simultania a la signatura del contracte, mentre que a |les operacions de crédit és un
compromis de liurament de diners fins a un limit maxim mitjangant la disposicid per part del
prestatari en el compte corrent cbert a aguest efecte.

2.3, Indiqueu si les seglents afirmacions sdn certes o falses. En aguest Ultim cas, raoneu la
resposta,

a) El descompte d'efectes és el finangcament automatic gue aconsegueix 'empresa quan deixa
a deure les compres que fa als proveidors.
[0.25 punts]

b) La diferéncia entre el lising i el rénting és que el primer &s una font de finangament a llarg
termini, mentre que el segon ho és a curt termini.

[0.25 punts]

c) El descompte d'efectes comporta la venda de titols (obligacions, bons, pagarés, etcétera)
gue emeten les empreses per a aconseguir financament | gue son adquirits per particulars a
canvi d'un interés.

[0.25 punts]

d) El facturatge proporciona a l'empresa gue el contracta una liquiditat immediata de les

factures sobre clients i li evita problemes d'impagament i de morositat.
[0.25 punts]

a) Fals. La definicid es refereix al crédit comercial.
b} Fals. Les dues opcions, lising | rénting, sén fonts de financament a llarg termini,
c) Fals. La definicio es refereix als empréstits.

d} L'afirmacio es certa.
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48. PAU 2012 - Juny - Série 1 - Exercici 3

Exercici 3 (Bloc 2: 2 punts)

El senyor Sadurni Prat, cap d'operacions d'una empresa de productes carnics, esta valorant
tres projectes dlinversié per a la renovacid d'una de les maquines de la cadena de produccid.
Els desemborsaments i els fluxos de caixa derivats de cada un dels projectes es presenta en la

seglent taula.

Desemborsament Fluxos de caixa en el Fluxos de caixa en el
inicial: periode 1: periode 2:
PROJECTE 1 35.000 € 19.000 € 22.000 €
PROJECTE 2 38.000€ 28.000 € 13.000 €
PROJECTE 3 45.000€ 25.000 € 26.000 €

a) Calculeu el VAN de cada projecte dinversio utilitzant una laxa d'actualitzacio del 7%
constant per a tols els periodes. Indigueu si son viables les tres alternatives, | especifiqueu
quina seria l'alternativa dptima segons aquest criteri,

0.5 punts]

b) Expliqueu qué és la Taxa Interna de rendibilitat (TIR) i plantegeu-la per als fres projectes.
0.5 punts]

c) Sabent que la TIR del projecte 3 és superior al 7%, racneu si aquesta alternativa és viable
segons aquest criteri.
0.5 punts]

d) Tenint en compte que I'objectiu de la inversid és una renovacid de la maquinaria, indiqueu en
primer lloc si es tracta d'una inversio a curt o a llarg termini i, en segon lloc, si es tracta d'una
inversio productiva o d'una inversio financera. Raoneu les respostes.

[0.5 punts]

Solucia:

a) Calculeu el WYAMN de cada projecte dinversio utilitzant una taxa d'actualitzacio del 7%
constant per a tots els periodes. Indiqueu si son viables les tres alternatives, | especifigueu
quina seria I'alternativa optima segons aguest criteri,

: 9. 2.
VAN projecte 1=-35.000+ _I s 22.800 - =1.972,66€
(1+0,07)y (1+0,07)
7
VAN projecte 3= — 38000+ 2000 , 130000 _ o0 e
{(1+0.7) (1+0,07)
7
VAN projecte 3 = -45.000 + 20000 26000 —=1.073,89¢
(10,07 (14 0,07)

D'acord amb el VAN les inversions son efectuables si s'obté un VAN major o igual que zero. Els
projectes 1 1 3 s6n viables atés que els VAN respectius compleixen el requisil exigit. No és
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aconsellable el projecle 2 perqué té un VAN negatiu. El criteri per seleccionar una Inversié
segons el VAN és el d'escollir, d’'entre els gue tenen un valor positiu, aquella inversié que el
tingui més alt, Per tant, el millor projecte es |'1 perqué té un VAN superior,

b} Expliqueu qué és la Taxa Interna de rendibilitat (TIR) | plantegeu-la per als tres projectes.

La TIR (r) és la taxa d'actualitzacid per la qual el VAN del projecte seria igual a 0. Mesura la
rendibilitat real del projecte. La TIR és un parametre més facil de visualitzar que el valor capital.
El fel d'estar expressada en percentatges proporciona una mesura relativa de la rendibilitat de
|a inversid. Per seleccionar una inversid cal comparar aguesta taxa de rendibilitat amb el tipus
d'actualitzacié o descompte de mercal.

Plantejament de la TIR per als tres projectes:

Projecte 1: .
-35.000 +18.000 /{1 + )+ 22.000 /(1 + r}‘ =0

Projecte 2: ,
-38.000 + 28,000/ (1 + ) + 13.000/ (1 + )> =0

Projecte 3:
-45.000 + 25.000/ (1 +r)+ 26.000/ (1 + r',iE =0

c) Sabent que la TIR del projecte 3 és superior al 7%, raoneu si aquesta alternativa és viable
segons aquest criteri.

Segons el criteri de |a TIR les inversions son rendibles si s'obté una taxa interna de rendibilitat
meés gran que la taxa d'actualitzacid aplicable en el mercat. Per tant. el projecte 3 sera viable si
el 7% és superior a la taxa d'interés del mercat.

d) Tenint en compte que l'objectiu de la inversio és una renovacio de la maquinaria, indigueu en
primer lloc si es tracta d'una inversio a curt o a llarg terminl i, en segon lloc, si es tracta d'una
inversio productiva o d'una inversio financera, Racneu les respostes.

Es una inversid a llarg termini perqué el periode de temps que es preveu que durara la inversié
sera superior a un exercici ecandmic.

Es una inversio productiva o fisica perqué esta dirigida a I'adquisicid d'un actiu no corrent, o
actiu material. Es una inversio productiva perqué la seva finalitat és la produccio de béns i
serveis, no 'obtencic de rendiments de productes financers com dipdsits bancaris, cbligacions,
accions...
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49. PAU 2012 - Juny - Série 3 - Exercici 3

Exercici 3 (Bloc 2: 2 punts)

L'empresa BONANATURA, S.A. esta valorant la possibilitat d'instal-lar plagues solars
al sostre d'una de les seves naus industrials. El desemborsament inicial d'aquesta
inversio, de cinc anys de durada, és de 190.000 £ i s’estima que els cobraments i els
pagaments derivats del projecte seran els segients (quantitats expressades en euros):

Any 1 Any2 | Any3 | Any4 | Any>5
110.000 150.000 90.000 | 160.000 | 140.000

| 80.000 | 90.000 | 100.000 | 70.000 65.000

Cobraments
Pagaments

Tenint en compte que el tipus d'interés és del 5%, responeu a les questions seglients:

a) Calculeu el termini de recuperacio d'aquesta inversio,
[0,5 punts]

b) Determineu el valor actual net (VAN) de la inversic i interpreteu-ne el resultat.
[0,5 punts]

c) Quin hauria de ser el pagament al final del primer any perqué el termini de
recuperacio de la inversio fos de 3 anys?

Any 1 Any 2 Any 3 Any 4 Any 5
Cobraments 110.000 150.000 90.000 160.000 140,000
Pagaments P?777? 90.000 100.000 70.000 65.000

Es possible recuperar la inversié en 3 anys? Justifiqueu la resposta.
[0.5 punts]

d) Quin hauria de ser el pagament al final del primer any perqué el VAN fos de 50.000
€7
[0,5 punts]

a) Els fluxos nels de caixa d'aquest projecte d'inversio son:
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Inversid inicial Fluxos de caixa nets
Do 1 2 3 4 5

190.000 30.000 £0.000 -10.000 90.000 75.000

Per a calcular el termini de recuperacid del desemborsament inicial, considerant
mesos de 30 dies (360 dies/any):

190.000 = 30.000 + 60.000 - 10.000 + 90.000 + 20.000
4 anys i (20.000/75.000) * 360 = 4 anys | 96 dies = 4 anys, 3 mesos i 6 dies

b} Caleul del VAN:

VAN = -190.000 + 30.000/(1+0,05)' + B60.000/(1+0,05) - 10.000/(1+0,05)° +
90.000/(1+0,05)* + 75.000/(1+0,05)° = 17.162,51 €

Com gue el resultat és positiu, la inversio és recomanable segons el criteri del VAN.

c)
Any 1 Any 2 Any 3 Any 4 Any 5
Cobraments 110.000 150.000 90.000 160.000 140.000
Pagaments Py7?7?7 90.000 100.000 70.000 65.000
Inversio inicial Fluxos de caixa nefs
Do 1 2 3 4 i
190.000 FCN,777?7 60.000 -10.000 90.000 75.000

Si el termini de recuperacio ha de ser de 3 anys:

190.000 = FCN; + 60.000 —10.000

FCN; = 140.000 €

Caldria que el flux de caixa net fos de 140.000 € al final del primer any.

FCNy = 110.000 - P4
P;=110.000 - FCN; = 110.000 - 140.000 = -30.000 €

Perd, com que l'import del cobrament al primer any nomeés puja a 110.000 €, el
pagament Py al final del primer any hauria de ser zero | encara faltarien 30.000 € per
ingressar. Si no és aixi, el termini de recuperacio no podra ser de 3 anys.

d) 5l el VAN és 50,000 €

VAN = 50.000 = -190.000 + FCN,/(1+0,05)" + 60.000/(1+0,05) — 10.000/(1+0,05)" +
90.000/(1+0,05)" + 75.000/(1+0,05)°

FCN, = [50.000 + 190.000 - 60.000/(1+0,05)* + 10.000/(1+0,05) - 90.000/(1+0,05)" -
75.000/(140,05)°] - (1+0,05)’

FCN, = 64.479,37 €

Py =110.000 — FCN, = 110.000 - 64.479,37 = 45.520,63 €
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58. PAU 2010 - Juny - Série 1 - Exercici 3 (Opcio A)
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64. PAU 2010 - Juny - Série 4 - Exercici 5 (Opci6 A)
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68. PAU 2009 - Setembre - Série 1 - Exercici 2 (Opcié6 B)
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71. PAU 2009 - Setembre - Série 1 - Exercici 4 (Opcié B)
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72. PAU 2009 - Juny - Série 3 - Exercici 2 (Opcio A)
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75. PAU 2008 - Setembre - Série 4 - Exercici 1
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81. PAU 2008 - Juny - Série 5 - Exercici 4 (Opcié6 B)
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84. PAU 2007 - Setembre - Série 3 - Exercici 2 (Opcié6 B)
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87. PAU 2007 - Setembre - Série 3 - Exercici 4 (Opcié6 B)
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93. PAU 2006 - Setembre - Série 4 - Exercici 2 (Opcié6 B)

94. PAU 2006 - Setembre - Série 4 - Exercici 3 (Opci6 A)
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96. PAU 2006 - Setembre - Série 4 - Exercici 4 (Opci6 A)
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100. PAU 2006 - Juny - Série 1 - Exercici 2 (Opcié6 B)

101. PAU 2006 - Juny - Série 1 - Exercici 3 (Opcié A)
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102. PAU 2006 - Juny - Série 1 - Exercici 4 (Opci6 A)
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106. PAU 2006 - Juny - Série 3 - Exercici 5 (Opci6 A)

107. PAU 2005 - Setembre - Série 3 - Exercici 2 (Opcio A)
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109. PAU 2005 - Juny - Série 1 - Exercici 2 (Opcié A)
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110. PAU 2005 - Juny - Série 1 - Exercici 3 (Opci6 A)

111. PAU 2005 - Juny - Série 1 - Exercici 3 (Opcié B)
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114. PAU 2005 - Juny - Série 4 - Exercici 2 (Opcio6 A)
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116. PAU 2005 - Juny - Série 4 - Exercici 3 (Opcié A)
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117. PAU 2005 - Juny - Série 4 - Exercici 3 (Opcié6 B)
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119. PAU 2004 - Setembre - Série 5 - Exercici 1
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120. PAU 2004 - Setembre - Série 5 - Exercici 1 (Pla antic)
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121. PAU 2004 - Setembre - Série 5 - Exercici 5 (Opcio B)
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123. PAU 2004 - Juny - Série 1 - Exercici 2 (Opcié6 B)

124. PAU 2004 - Juny - Série 1 - Exercici 3 (Opcio A)
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125. PAU 2004 - Juny - Série 1 - Exercici 3 (Opcié6 B)
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127. PAU 2004 - Juny - Serie 1 - Exercici 4 (B pla antic)
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129. PAU 2004 - Juny - Serie 1 - Exercici 5 (B pla antic)
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130. PAU 2004 - Juny - Série 3 - Exercici 2 (Opci6 A)
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131. PAU 2004 - Juny - Série 3 - Exercici 2 (Opcié6 B)
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137. PAU 2004 - Juny - Serie 3 - Exercici 5 (A pla antic)
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139. PAU 2003 - Setembre - Série 3 - Exercici 2 (Opci6 A)

Solucié no disponible: la pauta oficial no la inclou o no s'ha pogut localitzar.

140. PAU 2003 - Setembre - Série 3 - Exercici 3 (Opcié B)

Solucié no disponible: la pauta oficial no la inclou o no s'ha pogut localitzar.

141. PAU 2003 - Juny - Série 2 - Exercici 6 (Opcié B)

142. PAU 2003 - Juny - Seérie 5 - Exercici 3 (Opcio B)

Solucié no disponible: la pauta oficial no la inclou o no s'ha pogut localitzar.
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143. PAU 2002 - Setembre - Série 1 - Exercici 4 (Opci6 B)

Exercici 4

Per credit comercial s'entén el financament concedit a 'empresa pels seus proveidors
yu subministradors. L'emprestit ¢s el financament aconseguit per una empresa,
wbitualment a Hare termini, bé d'accionistes, %r? de persones alienes a les empreses o
adhuc d'institucions financeres (que habitualment operen com intermediaris de la
col-locacio dels titols acreditatius).

La polissa de credit i el préstec som el financament que 'empresa aconsegueix
d'institucions financeres (Bancs, Caixes d'Estalvi, etc.), és a dir les quantitats de
diners que aquestes entitats cedeixen temporalment a les empreses i que aquestes han
de tornar en periodes predeterminats, incrementades amb els imports corresponents
dels interessos, La diferéncia entre ambdues figures rau i en la forma (i periodes) de
devolucio de l'import de la polissa i/ del préstec, fet que repercuteix en la forma de
calcul i en U'import dels esmentats interessos

PAUTA DE CORRECCIO:

Es considerara satisfactoriament resolt 'exercici si l'alumne estableix la
diferenciacio d’aquests conceptes segons l'agent econdmic que atorga el
finangament.

144. PAU 2001 - Setembre - Série 4 - Exercici 2 (Opcié A)
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145. PAU 2001 - Setembre - Série 4 - Exercici 4 (Opci6 B)
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146. PAU 2001 - Juny - Série 2 - Exercici 1
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147. PAU 2001 - Juny - Série 2 - Exercici 5 (Opci6 A)

148. PAU 2000 - Setembre - Série 6 - Exercici 1
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149. PAU 2000 - Setembre -

Seérie 6 - Exercici 4 (Opci6 A)

il
i
|I
|
\
|
1

T

148



150. PAU 2000 - Juny - Série 1 - Exercici 3 (Opci6 A)
Exercici 3

El lising és una de les fonts de finangament més utilitzades per la petita i mitjana empresa del nostre
pais. Descriviu en qué consisteix i enumereu tan els seus avantatges com els seus inconvenients.
{1 punt)

SOLUCIO :
El lising és una operacio d'arrendament financer destinada a possibilitar les inversions de les
empreses. El lising es formalitza per mitja d'un contracte que té com a finalitat exclusiva la
cessio d'is d'elements de l'immobilitzat (per part d'un intermediari) a una altra empresa que
els vol aconseguir. Aquest intermediari, habitualment una entitat financera o una empresa
especialitzada, intervé adquirint al seu fabricant un element qualsevol de l'immobilitzat
material (normalment, maquindria i bens immobles}) i el cedeix a canvi d'una quota (o lloguer)

a I'empresa que el vol utilitzar,

Aixi, I'empresa que proveeix el lising manté la propietat d'alld que ha comprat, perd cedeix
1'is, a canvi d'una quota de lloguer, a I'empresa client que vol dur a terme la inversia. En
finalitzar el perindeqd'arrendament fixat per Ig operacid de lising, el client di:-:!msa d'una opcid
de compra, generalment a un preu residual, de I'element que ha utilitzat fins llavors,

Tal com és habitual en el nostre pais, el lising ve a ser un substitutiu del préstec bancari, per
tal com és més facil d'obtenir que un crédit o préstec, atés que aporta una garantia real a la
institucié financera. La durada del contracte oscil-la entre un minim de 2 anys i un maxim de
10 anys.

Com a principal avantatge cal citar el financer, qer tal com aquesta forma de financament no
empitjora la capacitat futura d'endeutament de 'empresa. A més es pol considerar com una
“asseguranca” contra el risc d'obsolesceéncia dels elements més tecnologics, degut a
l'acceleracio del progrés técnic.

Com a principal inconvenient d’aquesta mena d'ﬁgcraciuns cal citar el fet que aquestes
inversions no haurien de figurar en I'immobilitzat de 'empresa que els utilitza, per tal com
son propietat d'una altra empresa. Un altre inconvenient derivat de la practica del nostre pais
cal esmentar que les operacions de lising acostumen a tenir un cost financer més elevat que
altres operacions crediticies.

PAUTA DE CORRECCIO:

L'enunciat de 'exercici fa referéncia al lising financer, no a 'operatiu, atés que és la practica
més estesa en el nostre pais. Aixd no obstant, s'ha de valorar de forma minimament positiva
quan un alumne faci també una descripcio del lising operatiu. No es pretén tampoc que
Palumne citi situacions de la prictica quotidiana del lising financer, per Ia qual cosa s’haura
d’avaluar positivament el fet que exposi una o algunes d’idees que hi son relacionades.

En conseqiiéncia , el corrector avaluara positivament l'explicaciéo de l'alumne quan rest
evident que entén el que és un lising, aixi com e¢ls seus avantatges i inconvenients, malgrat
que no coincideixin amb els exposats en el present solucionari.

151. PAU 2000 - Juny - Série 3 - Exercici 5 (Opcio A)

Solucié no disponible: la pauta oficial no la inclou o no s'ha pogut localitzar.
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