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1) primera reflexion sobre... jinversion?

Una excelente inversion
puede camuflar una financiacion erronea,

’ pero una excelente financiacion
dificilmente podra compensar una mala inversion
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2 ) la quia de vigje
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\>)la estiuctura de capital




el valor de la empresa es el mismo,
‘@\ sea cual sea la estructura de financiacion
— d;;g’
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Eljuego de bolos ha terminado, y el
empleado de la pizzeria entrega
una pizza al cliente

“;Sela corto en cuatro
porciones, como
siempre?

“No", responde el cliente. “Cortela en ocho.
Estanoche estoy con hambre”.
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(OLLXFA®D  COSTE DEL CAPITAL (PASIVO) = 10%
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liojo!! muy importante tener en
cuenta el efecto apalancamiento!!

pero... ¢y los impuestos?
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O el valor de la empresa aumenta en
Q\ funcion de la proporcion de deuda en
el pasivo... endeudarse al maximo.

Recursos totalas
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Empresa A

Recursos propios (E) 2.000
Endeudamiento (D) 0
Recursos totales 2.000

BAII 500
Intereses (K;=10%) 0
BAI 500
Impuestos (35%)

BN

Empresa B

1.000
1.000
2.000

500
100
400
140
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4 )L a situacion actual
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Los que se enamoran de la practica sin la teoria son como los
pilotos sin timon ni brajula, que nunca podran saber a donde van.
Leonardo da Vinci.

(0 se quedan sin gasolina)
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