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Este dossier te prepara para el examen de Empresa y Disefio de Modelos de
Negocio (EDMN) de la PAU de Cantabria. Aqui tienes como es la prueba, qué
entra, qué tienes que estudiar ademas del libro, los examenes oficiales de 2025 y
2026 resueltos, el modelo de examen de la UC, ejercicios nuevos y un simulacro
completo. Los enunciados son los oficiales de la Universidad de Cantabria (UC),
resumidos pero con todas las cifras. La UC publica para cada convocatoria unos
criterios de correccidn con una «solucién propuesta abreviada»; las soluciones de
este dossier siguen esos resultados y esos criterios.

1. La prueba en Cantabria

« Nombre oficial (2025 y 2026): Prueba de Acceso a la Universidad (PAU).
Los cuadernillos de examen llevan la cabecera «Prueba de Acceso a la
Universidad, PAU. Prueba Ordinaria/Extraordinaria» y la UC la llama «Prue-
bas de Acceso a la Universidad (PAU) 2026» en sus orientaciones
generales.
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» Nombre coloquial: «selectividad» y, por herencia, EBAU. La UC todavia
usa esa sigla en el nombre de algunos documentos.

« Convocatorias: ordinaria (junio) y extraordinaria (julio). En Cantabria no
hay lengua cooficial: el examen es solo en castellano.

» Nombre exacto de la materia en el examen: «Empresa y Disefo de Mode-
los de Negocio».

e Organismo: la prueba la organiza la Comision Organizadora de la PAU
(COPAU) de Cantabria, cuyas medidas cita la UC en sus orientaciones; la
Universidad de Cantabria (Vicerrectorado de Estudiantes / Gestion Acadé-
mica) la gestiona y publica los exdmenes, los modelos y los criterios.

o Curriculo autonémico: Decreto 73/2022, de 27 de julio (BOC), con la
Orden EDU/42/2022.
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I 2. Ficha del examen de EDMN

Aspecto

Orga-
nismo

Docu-
mento de
estructura

Estruc-
tura

Optativi-
dad

Si respon-
des de
mas

Peso
teoria /
practica

Formato
de la
teoria

Duracién

Calcula-
dora

Material

Penaliza-
ciones

Cantabria

COPAU de Cantabria; gestiona la Universidad de Cantabria

«Empresa y diseno de modelos de negocio», documento de contenidos
y estructura de la UC

4 apartados obligatorios, uno por bloque del curriculo: 1(2 p) La
empresa y su entorno - 2 (3 p) El modelo de negocio y de gestion - 3 (2
p) Herramientas para innovar en modelos de negocio - 4 (3 p) Estrategia
empresarial y métodos de analisis

Patron de las cuatro convocatorias de 2025-2026 (el documento de la
UC dice que los apartados 1y 3 «pueden incluir» estos dos subaparta-
dos): apartados 1y 3, una tarea obligatoria (1 p) + eliges una de dos sub-
tareas (1 p). Apartado 2: sin optatividad (dos tareas de 1,5 p). Apartado
4: eliges opcién 1u opcion 2, cada una con dos tareas de 1,5 p

Solo te corrigen las primeras subtareas u opciones, por orden de apari-
cion en el cuadernillo

Apartados 1y 3 (teoria y texto): 4 p. Apartados 2 y 4 (aplicacion): 6 p,
con calculo e interpretacion juntos: en las cuatro tareas de 1,5 p los crite-
rios dan 1p al célculo y 0,5 a la interpretacion, es decir, unos 4 p de
célculo y 2 de interpretacién

Patron frecuente: preguntas sobre un texto de actualidad o una
empresa real; el documento de la UC admite también preguntas semi-
abiertas sin texto. Ejemplos (Amazon, Tesla, IKEA, Wallapop, Spotify)

90 minutos (regla general de la PAU de la UC)

Puedes usarla si no es programable ni grafica y no tiene conexion; la
Casio Classwiz fx-991SPX esta admitida expresamente

Solo boligrafo azul o negro indeleble; sin tipex ni lapiz. Mdviles y relojes
inteligentes apagados y fuera de la vista

Criterios de correccion de Empresa de la UC: -=0,10 por cada resultado
sin unidades; —0,10 por error meramente numérico; 0 puntos si el error
es conceptual o si solo das el resultado sin planteamiento; no se duplica
la penalizacion del mismo error. Ortografia y expresion: las dos prime-
ras faltas no penalizan; la misma falta repetida cuenta como una sola;
desde la tercera, —0,10 por falta (max. 1 punto); hasta —0,5 por redaccion,
presentacion, coherencia, Iéxico o gramatica; deduccion total maxima:
1punto. En las variaciones, si solo las das en valor absoluto y se piden
en %, -0,30. No hay test. Un examen con marcas identificativas no se
corrige
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Aspecto

Férmulas
o ratios
oficiales

Criterios

y
solucio-
nes

Fechas

Modelo

Cantabria

Cantabria

No hay lista cerrada ni formulario en el examen. El documento de la UC
habla de «ratios pertinentes» de solvencia, liquidez, endeudamiento y
rentabilidad, de punto muerto y de margen de seguridad. Las soluciones
de la UC usan: endeudamiento general = Pasivo/PN (referencia 1),
endeudamiento a c/p = PC/PNy a l/p = PNC/PN, estructura de la

deuda = PNC/PC, calidad de la deuda = PC/Pasivo (0,2-0,5), liquidez =
AC/PC (1,5-1,8; alerta si < 1), garantia = Activo/Pasivo (1,7-2); RE =
BAII/AT = margen x rotacion (0,5 RE + 0,25 descomposicion). El punto
muerto se redondea al entero superior

Si: la UC publica los «Criterios de correccién» de cada convocatoria, con
una solucién abreviada y el reparto «calculo 1/ interpretacién 0,5» en las
tareas de 1,5 p

La UC publica cada curso el calendario y los horarios de la PAU: convo-
catoria ordinaria a principios de junio y extraordinaria a finales de junio o
principios de julio. En 2026, el examen de EDMN fue el 4 de junio y el 2
de julio

El modelo de referencia es el «Ejemplo» que publicé la UC para la convo-
catoria de 2025 (Sodexo, Uber), resuelto en el apartado 5.5. Practica
también con los examenes de 2025y 2026
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3. Qué entray qué no

Contenidos que la UC enumera por bloque en su documento de contenidos y
estructura:

« A. Empresa y entorno: tipos y clasificacion de empresas, localizacion y
dimensién, formas juridicas, entorno general y especifico, RSC, mujer y
emprendimiento, inclusién, digitalizacion, [+D+i.

« B. Modelo de negocio y de gestion: funciones comercial, productiva, de
RR. HH. y financiera (inversion, financiacion, métodos de seleccién), infor-
macion contable (balance y cuenta de resultados).

o C. Herramientas para innovar: lienzo de modelo de negocio (Canvas),
mapa de empatia, creatividad, visual thinking, prototipado, storytelling y
elevator pitch, planificacion de escenarios.

o D. Estrategia y andlisis: entorno macroeconémico, fuerzas competitivas,
DAFO, punto muerto y margen de seguridad, Lean Startup, propiedad
intelectual, simulacién con hoja de calculo, plan de negocio basico, anali-

sis financiero (ratios).

Lo que de verdad ha salido (2025-2026):

Apar- Siempre / casi siempre Variantes vistas

tado

1(2 p) Empresario individual o forma juridica Emprendimiento femenino (2 de

de una empresa real (3 de 4 4), sostenibilidad y economia cir-
convocatorias) cular, entorno general frente a

especifico, clasificaciéon de
factores

2(3 VAN (4 de 4) Comparar dos proyectos con

p) valor residual; VAN inverso: flujo
anual minimo (anualidad), desem-
bolso maximo, desembolso que
iguala dos proyectos, flujo unico
al final

3(2 Modelo de negocio de una gran Concepto de Canvas o de modelo

p) empresa de negocio, propuesta de valor,
segmentos, canales y relacion
con clientes, vias de ingresos,
freemium, estrategia competitiva
y su evolucion

4 (3 Opcion 1: punto muerto con sensibili- Coste variable o precio que fija

p) dad en % - Opcién 2: un punto muerto; cambios de

endeudamiento/solvencia + rentabili-
dad econdmica

josesande.com
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Lo que no ha salido nunca (2025-2026): TIR, payback, existencias
(PMP/FIFO), gestién de stocks, productividad, PMM, cuenta de resultados,
némina, producir o comprar, test.

Formulas que tienes que dominar (no te las dan en el examen):

e VAN = -D + X F/(1+k)%; factor de anualidad a(n,k) = [1 = (1+k)"]/k.

e Punto muerto Q* = CF/(p - cv); beneficio B = Q(p - cv) - CF; variacion
% = (nuevo - inicial)/inicial x 100.

« Como en las soluciones de la UC: endeudamiento general = Pasivo exigi-
ble / PN (referencia 1); endeudamiento a c/p = PC/PN; a I/p = PNC/PN;
estructura de la deuda = PNC/PC; calidad de la deuda = PC / Pasivo exigi-
ble (0,2-0,5); garantia = Activo / Pasivo exigible (1,7-2); liquidez = AC/PC
(1,5-1,8; alerta si < 1).

o Otras aceptadas («cualquier otra ratio generalmente aceptada»):
endeudamiento = Pasivo exigible / (PN + Pasivo) (0,4-0,6); autonomia =
PN / Pasivo exigible; FM = AC - PC.

o RE = BAIl / Activo = (BAll/Ventas) x (Ventas/Activo) = margen x rotacion.

Ojo: los intervalos de la primera linea de ratios son los que usan las solucio-
nes de la UC de 2025 y 2026; los de la segunda, los habituales en los manua-
les. Toémalos como valores orientativos.

Qué tienes que estudiar ademas del libro

El libro es la base. En Cantabria, prepara ademas estos contenidos, que piden
las orientaciones de la Universidad de Cantabria (su documento de conteni-
dos y estructura) o que ya han salido en el examen:

» Umbral con cambios en % (Unidad 8). Esta en el bloque D del documento
de la UC («punto muerto y margen de seguridad») y ha salido en el apar-
tado 4, opcion 1, de las cuatro convocatorias: 4.1.2 de junio y julio de 2025
y de junio y julio de 2026, y también en el modelo de 2025 (4.1.2). Practica
la sensibilidad en %.

» VAN inverso (Unidad 10). Ha salido en julio de 2025 (2.1, flujos anuales
minimos, y 2.2, desembolso maximo), en junio de 2026 (2.1, flujo anual
minimo, y 2.2, coste maximo) y en julio de 2026 (2.2, desembolso que
iguala los dos proyectos).

« Ratios (Unidad 13). El documento de la UC pide las «ratios pertinentes» de
solvencia, liquidez, endeudamiento y rentabilidad, sin formulario, y han
salido en el apartado 4, opcion 2, de las cuatro convocatorias.

» Canvas y modelos de negocio (Unidad 14). Estan en el curriculo y en el
bloque C del documento de la UC, y han salido en el apartado 3 de las
cuatro convocatorias (Amazon, Tesla, Wallapop y Spotify).
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 Lean Startup y validacion (Unidad 15). Esta en el curriculo y en el bloque
D del documento de la UC. No ha salido en 2025-2026.

o DAFO (Unidad 15). Esta en el curriculo y en el bloque D del documento de
la UC. No ha salido en 2025-2026. EIl CAME no se cita.

» TIR, payback, existencias, productividad, ndmina y periodo medio de
maduracion (Unidades 7, 9, 10 y 13). No han salido en 2025-2026: dales
prioridad baja.

« Ratio de endeudamiento (Unidad 13). No te dan la formula. Las soluciones
de la UC usan endeudamiento general = Pasivo exigible / PN (referencia 1)
y aceptan «cualquier otra ratio generalmente aceptada». Escribe siempre
la formula antes del resultado.
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4. Correspondencia con el libro

Unidad del libro

1La empresay el
empresario

2 Formas juridicas

3 Entorno, estrategia 'y
crecimiento

4 Innovacion y
digitalizacion

5 Organizacién y
direccién

6 Funcion comercial

7 Produccion (y
ampliacion
inventarios/PMP)

8 Costes y umbral de
rentabilidad

9 Recursos humanos
(y némina)

10 Inversioén

11 Financiacion

12 Informacion
contable

13 Analisis econémico-
financiero

14 Disenar y comunicar
el modelo de negocio

15 Estrategia, valida-
cién y plan de negocio

10

Peso en
Cantabria

Alto

Alto

Alto

Medio
Bajo
Medio
Bajo
Impres-
cindible
Bajo
Impres-
cindible
Bajo
Medio

Impres-
cindible

Impres-
cindible

Medio

Comentario

Emprendimiento femenino (texto GEM / BCG-
Sista), figura del empresario, clasificacion de
empresas (modelo Sodexo)

Empresario individual (2025 jun, 2026 jul), SL
(2026 jun, IKEA). Cuando pregunta por una
forma juridica, pide 3 caracteristicas + 1
ventaja + 1inconveniente

Entorno general y especifico (clasificar facto-
res), RSC, sostenibilidad y economia circular,
estrategia competitiva de Porter (apartado 3)

Contexto de los textos (IA, digitalizacion)

No ha salido

Segmentos y canales (dentro del Canvas)

No ha salido en 2025-2026, tampoco la amplia-
cién de inventarios: prioridad baja

Opcidn 1 del apartado 4: punto muerto «al
revés» y sensibilidad en %. Producir o comprar
no ha salido

No ha salido en 2025-2026: prioridad baja

Apartado 2 siempre: VAN directo e inverso.
Paybacky TIR pueden verse por encima

Solo como «medidas» para corregir el
endeudamiento

Saber reconstruir un balance a partir de por-
centajes de financiacién

Opcidn 2 del apartado 4: endeudamiento,
garantia, calidad de la deuda, liquidez, FM, RE
descompuesta. PMM: no ha salido en
2025-2026: prioridad baja

Apartado 3 siempre: Canvas, propuesta de
valor, segmentos, canales, ingresos, freemium

DAFO y Lean Startup estan en el temario de la
UC aunque todavia no han salido
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5. Examenes resueltos

Unidades: «Unidad n» remite al indice del libro. Los enunciados estan resumidos;
las cifras son completas.

5.12025 - Ordinaria (junio)

Examen oficial - Criterios de correccion

I Pregunta 1.1 (1 punto) - teoria - Unidad 2

Enunciado (resumen): a partir de un texto sobre el emprendimiento femenino
en Espafa (informe GEM 2023-2024, South Summit, MassChallenge/BCG),
explicar la figura del empresario individual: al menos tres caracteristicas, una
ventaja y un inconveniente frente a otras formas juridicas. Solucion (res-
puesta modelo): Es una persona fisica que ejerce en nombre propio, de
forma habitual, una actividad econdémica. Caracteristicas: (1) responsabilidad
ilimitada: responde de las deudas con todo su patrimonio presente y futuro;
(2) no exige capital minimo ni escritura de constitucion; (3) el titular tiene el
control total de la gestion; (4) tributa por el IRPF (rendimientos de actividades
economicas). Ventaja: constitucion sencilla y barata y toma de decisiones
rapida. Inconveniente: la responsabilidad ilimitada pone en riesgo el patrimo-
nio personal y es dificil obtener financiacion.

I Pregunta 1.2.1 (1 punto, a elegir) - teoria (texto) - Unidad 1

Enunciado (resumen): semejanzas y diferencias entre hombres y mujeres
emprendedores segun el texto. Solucion: Semejanza que da el texto: no hay
diferencias significativas en el numero de empleados de las empresas de
unas y otros. Diferencias que da el texto: la intencién emprendedora femenina
crece (del 8,8 % en 2022 al 10,9 % en 2023), pero el capital inicial es menor
(la mitad de las empresas creadas por mujeres arranca con menos de
10.000 £, frente a 20.000 € en las de hombres); los hombres se financian mas
con fondos propios y privados (inversores, bancos) y las mujeres con fon-
dos publicos y su entorno cercano; con menos financiacion, las mujeres
obtienen beneficios sustancialmente superiores (MassChallenge/BCG), y
facturan mas que los hombres hasta 150.000 € al afno, mientras que ellos les
superan por encima de esa cifra. Criterio oficial: al menos tres aspectos com-
parables, con una semejanza y una diferencia como minimo.

12 josesande.com
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I Pregunta 1.2.2 (1 punto, a elegir) - teoria (texto) - Unidad 1

Enunciado (resumen): principales caracteristicas del emprendimiento feme-
nino en Espafa. Solucion (caracteristicas que da el texto): crecimiento ace-
lerado (la intencion de emprender de las mujeres pasa del 8,8 % en 2022 al
10,9 % en 2023); resiliencia y capacidad de adaptacion, sobre todo en las cri-
sis; el autoempleo ya no es la motivacion principal: buscan marcar la diferen-
cia, una renta alta, autonomia y conciliacion; presencia creciente en sectores
diversos y de alta innovacioén tecnologica y en el emprendimiento rural, con
mas estabilidad y menos abandono; menos capital inicial (la mitad, menos de
10.000 €) y mas financiacion publica y del entorno cercano; con menos
dinero, consiguen mas beneficios. Criterio oficial: al menos ftres
caracteristicas.

I Pregunta 2.1 (1,5 puntos) - problema - Unidad 10

Enunciado (resumen): coste de capital del 5 % anual.

Proyecto Desembolso F1 F2 F3 Valor residual (aiio 3)
X 85.000 35.000 40.000 25.000 0
Y 90.000 30.000 30.000 40.000 10.000

¢Son viables ambos? ;Cual es preferible? Solucidn:

« VAN(X) = -85.000 + 35.000/1,05 + 40.000/1,05*% + 25.000/1,05° =
-85.000 + 91.210,45 = 6.210,45 €

o VAN(Y) = -90.000 + 30.000/1,05 + 30.000/1,05> + (40.000 +
10.000)/1,053 = -90.000 + 98.974,19 = 8.974,19 €

e« Ambos VAN > 0 - los dos son viables (rentan mas del 5 %). Se prefiere Y,
porgue aporta mas valor actualizado (2.763,74 € mas que X), aunque exige
5.000 € mas de desembolso.

o Reparto de puntos: calculo 1, interpretacién 0,5; -0,25 por error al sustituir
el tipo y -0,25 si no incorporas bien el valor residual.

| Pregunta 2.2 (1,5 puntos) - problema - Unidad 10

Enunciado (resumen): si X generase un unico flujo neto de 98.000 € al final
del ano 3, ;cambia el analisis? Solucion:

o VAN(X) = -85.000 + 98.000/1,05®* = -85.000 + 98.000/1,157625 =
-85.000 + 84.656,08 = —-343,92 €

« X deja de ser viable: en términos nominales cobra casi lo mismo (98.000
frente a 100.000 repartidos en tres afos), pero lo cobra todo al final y
pierde valor por el efecto del tiempo (descuento). Para que X fuese viable
con un solo cobro en el aflo 3, este deberia ser al menos 85.000 x 1,053 =
98.398,13 €.
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e Se sigue eligiendo Y (Unica viable).

o Puedes anadir la variacion del VAN de X respecto al apartado anterior: de
6.210,45 a -343,92 € (-105,54 %).

I Pregunta 3.1 (1 punto) - teoria - Unidad 14

Enunciado (resumen): texto sobre Amazon (libreria en linea en 1994, obse-
sion por el cliente, Prime, diversificacion, marketplace). Explicar el concepto
de lienzo de modelo de negocio. Solucidn: El lienzo (Business Model Canvas,
Osterwalder y Pigneur) es una herramienta visual de una pagina que describe
cOmMo una empresa crea, entrega y captura valor mediante nueve bloques:
segmentos de clientes, propuesta de valor, canales, relacion con clientes,
fuentes de ingresos, recursos clave, actividades clave, socios clave y estruc-
tura de costes. La parte derecha recoge el cliente y los ingresos; la izquierda,
la eficiencia y los costes. Sirve para disefar, comunicar y probar modelos de
negocio.

| Pregunta 3.2.1 (1 punto, a elegir) - teoria (texto) - Unidad 14

Enunciado (resumen): propuesta de valor de Amazon y factores que impul-
san su desarrollo. Solucion: Propuesta: catalogo casi ilimitado, precios com-
petitivos, comodidad y entrega rapida (Prime) con una experiencia de com-
pra centrada en el cliente. Factores: la obsesion por el cliente, la inversién en
logistica y tecnologia, la diversificacién de lineas (de libros a todo tipo de pro-
ductos y servicios) y el marketplace que suma vendedores de terceros vy
amplia la oferta sin inventario propio.

| Pregunta 3.2.2 (1 punto, a elegir) - teoria (texto) - Unidad 3

Enunciado (resumen): estrategia competitiva de Amazon y su evolucion.
Solucion: Combina liderazgo en costes (economias de escala, eficiencia
logistica, precios bajos) con diferenciacion por servicio (rapidez, Prime,
experiencia de compra). Evolucion: de especialista (libreria en linea, enfoque)
a una plataforma multisegmento (un segmento de clientes cada vez mas
amplio), con innovacion logistica y tecnoldgica constante y diversificacion
de productos y servicios a lo largo de los afos, incluido el marketplace, que
crea efectos de red. Criterio oficial: toda la puntuacion con tres aspectos dei
texto: segmento de clientes amplio, foco en la innovacion y diversificacion.

I Pregunta 4.1.1 (1,5 puntos, opcion 1) - problema - Unidad 8

Enunciado (resumen): CF = 120.000 €, p = 12 €, demanda estimada
50.000 u. ¢{Qué coste variable unitario hace que el punto muerto sea 25.000
u? ¢Qué resultado se obtiene con la demanda estimada? Comentar. Solucién:
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e Q* = CF/(p - cv) » 25.000 = 120.000/(12 - cv) > margen unitario =
480€ > cv=720€/u

» B =50.000 x (12 - 7,20) - 120.000 = 240.000 - 120.000 = 120.000 €

o Comentario: a partir de 25.000 u la empresa gana dinero; con 50.000 u

vende el doble del punto muerto (margen de seguridad del 50 %) y
obtiene 120.000 € de beneficio.

| Pregunta 4.1.2 (1,5 puntos, opcion 1) - problema - Unidad 8

Enunciado (resumen): el precio sube a 14 € y la demanda cae un 40 % res-
pecto a la estimada. ¢Cuanto deberian variar los CF para mantener el benefi-
cio anterior? ;Como cambia el punto muerto? Variaciones en %. Solucion:

* Nueva demanda = 50.000 x 0,6 = 30.000 u; nuevo margen =14 - 7,20 =
6,80 €

e Para B = 120.000: CF = 30.000 x 6,80 - 120.000 = 84.000 € - reduccion
de 36.000 € (-30 %)

* Nuevo punto muerto = 84.000/6,80 = 12.352,94 = 12.353 u (frente a
25.000: -50,59 %)

» Comprobacién: 30.000 x 14 - (84.000 + 7,20 x 30.000) = 420.000 -
300.000 =120.000 €.

o Comentario: la subida de precio no compensa por si sola la caida de ven-
tas (con los CF iniciales el beneficio bajaria a 84.000 €, -30 %); hay que
recortar un 30 % los costes fijos, lo que ademas reduce mucho el riesgo
(punto muerto a la mitad).

I Pregunta 4.2.1 (1,5 puntos, opcion 2) - problema - Unidad 13

Enunciado (resumen): en miles de €: PN 210; ANC 200; PNC 125; AC 260;
PC 125. Analizar el endeudamiento, interpretar y proponer medidas. Solucion:
Activo = 460 = PN + Pasivo (210 + 250). Pasivo exigible = 250.

P/PN = 250/210 = 1,19: algo por

« Endeudamiento general (el de la UC)
encima de la referencia (1).

o Ratio alternativa P/Activo = 250/460 = 0,54 (dentro de 0,4-0,6 en los
manuales que la usan): no hay que confundir los denominadores.

o Autonomia = 210/250 = 0,84

e Garantia = 460/250 = 1,84 (dentro de la referencia de la UC, 1,7-2:
solvente)

o Calidad de la deuda = 125/250 = 0,50 (mitad a corto plazo; aceptable)

o Complementarios: liquidez = 260/125 = 2,08; FM = 260 - 125 = 135
(positivo).
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« Interpretacion: no hay tension inmediata (liquidez holgada, FM positivo y
deuda repartida a partes iguales entre corto y largo), pero el endeuda-
miento esta algo por encima de la referencia: conviene vigilarlo y, si se
quiere reducir, retener beneficios o ampliar capital. Ademas, podria alar-
gar parte de la deuda a largo plazo (mejorar la calidad de la deuda); con
liqguidez 2,08 hay algo de exceso de activo corriente ocioso.

« Otras ratios de las soluciones de la UC: endeudamiento a c/p = a l/p =
0,5952; estructura de la deuda PNC/PC = 1. Reparto: calculo 1, analisis 0,5.

I Pregunta 4.2.2 (1,5 puntos, opcion 2) - problema - Unidad 13

Enunciado (resumen): BAIl = 80; ventas = 500 (miles). Analizar la rentabili-

dad econdmica. Solucion:

» RE =80/460 =17,39 %

o Margen = 80/500 = 16 %, rotacion = 500/460 = 1,09 veces; 16 % X
1,087 = 17,39 %.

« Interpretacion: cada 100 € invertidos en activo generan 17,39 € de benefi-
cio antes de intereses e impuestos. Es una rentabilidad buena, apoyada

sobre todo en el margen; podria mejorar aumentando la rotacion (mas
ventas con el mismo activo).

5.2 2025 - Extraordinaria (julio)

Examen oficial - Criterios de correccion

I Pregunta 1.1 (1 punto) - teoria (texto) - Unidad 3

Enunciado (resumen): texto sobre empresas espanolas en 2025 ante la regu-
lacion, el cambio climatico y el consumidor consciente (finanzas sostenibles,
neutralidad de carbono 2050, cadenas de suministro y economia circular,
renovables e hidrogeno verde, IA). Explicar sostenibilidad y economia circular.
Solucion: Sostenibilidad: satisfacer las necesidades presentes sin compro-
meter las de generaciones futuras, equilibrando las dimensiones econdmica,
social y ambiental. Economia circular: modelo que sustituye el «extraer-pro-
ducir-tirar» por reducir, reutilizar, reparar y reciclar, de modo que los recursos
se mantengan en uso el mayor tiempo posible y se minimicen residuos.

I Pregunta 1.2.1 (1 punto, a elegir) - teoria - Unidad 3

Enunciado (resumen): impactos positivos para la empresa de la transicion
sostenible. Solucion: Ahorro de costes (energia, materiales), acceso a finan-
ciacion sostenible, mejora de la reputacion y fidelizacidon del consumidor
consciente, anticipacion a la regulacion (menos sanciones), innovacion y nue-
vos mercados, atraccion de talento.
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I Pregunta 1.2.2 (1 punto, a elegir) - teoria - Unidad 3

Enunciado (resumen): factores que impulsan las iniciativas sostenibles, clasi-
ficados en entorno general o especifico. Solucién: Entorno general: norma-
tiva europea de finanzas sostenibles y objetivo de neutralidad 2050 (politico-
legal), cambio climatico (ecoldgico), renovables, hidrogeno verde e |A (tecno-
I6gico), cambios de valores sociales (sociocultural). Entorno especifico:
clientes y consumidores conscientes, inversores y entidades financieras que
exigen criterios ESG, proveedores de la cadena de suministro, competidores
que ya se diferencian por sostenibilidad.

I Pregunta 2.1 (1,5 puntos) - problema - Unidad 10

Enunciado (resumen): renovar equipos por 15.000 €, vida util 4 afos, tipo de
interés 6 %. ;Qué flujos anuales minimos hacen viable el proyecto? ;Qué
pasa si la obsolescencia reduce la vida util a la mitad? Solucidn:

e Viable si VAN =2 0 = F x a(4; 6 %) = 15.000, con a(4; 6 %) = [1 -
1,06741/0,06 = 3,465106

o F = 15.000/3,465106 = 4.328,8724... > F minimo = 4.328,88 €/aiio
(minimo: hacia arriba)

« Vida Util 2 afos: a(2; 6 %) = 1,833393 = F = 8.181,5534... - F minimo =
8.181,56 €/afo (+89 %).

e Ojo: con 4.328,87 € el VAN queda en -0,008 €, por eso el minimo se
redondea hacia arriba. La UC redondea al céntimo mas proximo
(4.328,87 € y 8.181,55 €) y también acepta ese valor.

o Explicacion: al acortarse el tiempo para recuperar la inversion, cada flujo
debe ser casi el doble; la obsolescencia tecnoldgica aumenta el riesgo y la
exigencia de rentabilidad anual.

| Pregunta 2.2 (1,5 puntos) - problema - Unidad 10

Enunciado (resumen): con la vida util original y flujos anuales de 5.000 €,
¢desembolso maximo para que sea viable? Soluciéon: D = 5.000 x 3,465106 =
17.325,528... > D max = 17.325,52 € (maximo: hacia abajo). Con un desem-
bolso mayor el VAN seria negativo. Como el coste real (15.000) es menor, el
proyecto es viable (VAN = 2.325,53 €).

Ojo: con 17.325,53 € el VAN seria de -0,002 €. La UC redondea al céntimo
mas proximo (17.325,53 €) y también acepta ese valor.
| Pregunta 3.1 (1 punto) - teoria - Unidad 14

Enunciado (resumen): texto sobre Tesla (venta directa, Tesla Rangers,
Superchargers, baterias domésticas, paneles solares, servicios financieros).
Nombrar y explicar tres componentes de un modelo de negocio. Solucién
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(tres de los nueve bloques): Propuesta de valor (qué problema resuelve:
coche eléctrico de altas prestaciones y sostenible); segmentos de clientes
(para quién: segun el texto, «todo tipo de clientes», desde la gama media con
precios asequibles hasta los deportivos y el lujo, mas vehiculos comerciales;
hogares y comercios que compran baterias y paneles solares; otros fabrican-
tes de automoviles; clientes de préstamos y arrendamientos); canales (como
llega: venta directa en linea y tiendas propias, red de servicio). También valen
fuentes de ingresos, recursos clave, etc., bien explicados.

I Pregunta 3.2.1 (1 punto, a elegir) - teoria (texto) - Unidad 14

Enunciado (resumen): propuesta de valor de Tesla. Solucién: Vehiculos eléc-
tricos para distintas gamas (de la media, a precios asequibles, al lujo, y
vehiculos comerciales mas ecoldgicos), tecnologia puntera (software, con-
duccidén auténoma) e imagen de marca innovadora y sostenible; venta directa
y personalizable en la web; un ecosistema (recarga rapida Supercharger en
unos 30 minutos, baterias domésticas y paneles solares) que elimina las
barreras del coche eléctrico.

| Pregunta 3.2.2 (1 punto, a elegir) - teoria (texto) - Unidad 14

Enunciado (resumen): canales y formas de relacién con los segmentos de
clientes. Solucion: Canales: venta directa (web y tiendas propias, sin conce-
sionarios), red de Superchargers y servicio movil (Tesla Rangers). Relacion:
directa y personalizada, asistencia a domicilio, actualizaciones remotas,
comunidad de marca; con otros fabricantes, relacion B2B (venta de compo-
nentes) y servicios financieros.

I Pregunta 4.1.1 (1,5 puntos, opcion 1) - problema - Unidad 8

Enunciado (resumen): cv = 1,75 €/u; p = 3 €/u; CF = 20.000 €. ;A partir de
cuantas unidades hay beneficio? ¢Resultado con 17.000 u? Solucidn:

e Q* = 20.000/(3 - 1,75) = 16.000 u - hay beneficio a partir de la unidad
16.001.
« B(17.000) = 17.000 x 1,25 - 20.000 = 1.250 €

o Comentario: beneficio muy escaso; el margen de seguridad es de solo
1.000 u, (17.000 - 16.000)/17.000 = 5,88 % de las ventas. Una caida de
ventas de hasta 1.000 u (5,88 %) aun no produce pérdidas (con 16.000 u el
beneficio es cero); una caida mayor, si.

I Pregunta 4.1.2 (1,5 puntos, opcion 1) - problema - Unidad 8

Enunciado (resumen): CF +3 % y cv +7 %. ¢Cuanto debe subir el precio para
mantener el beneficio con la misma demanda (17.000 u)? Solucion:
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o CF'=20.600 €; cv' =1,8725 €

17.000 x (p' - 1,8725) - 20.600 = 1.250 - p' = 21.850/17.000 + 1,8725 =

3,157794... ~ 31578 € (precio tedrico; si se vende en céntimos, 3,16 €, por-

que a 3,15 € el beneficio bajaria a 1.1177,50 € y a 3,16 € sube a 1.287,50 €)

Subida = 0,1578 € (+5,26 %).

« Comentario: en euros por unidad, el precio debe subir mas que el coste
variable (0,1578 € frente a 0,1225 €), porque ademas hay que repartir los
600 € de costes fijos adicionales entre 17.000 u (0,0353 €/u). En porcen-
taje, en cambio, el precio sube menos (+5,26 %) que el coste variable
(+7 %), porque parte de una base mayor (3 € frente a 1,75 €); habria que
valorar si la demanda aguanta esa subida (elasticidad). Nuevo punto
muerto (el examen no lo pide): con el precio tedrico, 20.600/(3,157794... -
1,8725) = 16.027,46 > 16.028 u (entero superior); con el precio de 3,16 €,
20.600/1,2875 = 16.000 u exactas.

I Pregunta 4.2.1 (1,5 puntos, opcion 2) - problema - Unidad 13

Enunciado (resumen): en miles de €: ANC 640; AC 260. El PN financia el
30 % y el resto se reparte a partes iguales entre PNC y PC. Analizar el endeu-
damiento con al menos dos ratios y proponer medidas. Solucion: Activo =
900 - PN = 270; PNC = 315; PC = 315; pasivo exigible = 630.

e Endeudamiento = 630/900 = 0,70 (> 0,6: excesivo)

e Autonomia = 270/630 = 0,43 (< 0,7: dependencia de terceros)

e Garantia = 900/630 = 1,43 (por debajo de 1,7: solvencia insuficiente)

o Calidad de la deuda = 315/630 = 0,50

o Complementarios: liquidez = 260/315 = 0,83; FM = =55 (negativo).

» Medidas: ampliacion de capital o retencién de beneficios (autofinancia-
cién), convertir deuda a corto en deuda a largo, vender activos no necesa-
rios para amortizar deuda.

» Con las ratios de las soluciones de la UC: endeudamiento general P/PN =
630/270 = 2,33 (referencia 1), a c/p = a l/p = 1,166, estructura PNC/PC =1,
calidad de la deuda = 0,5. El diagnostico es el mismo: endeudamiento
excesivo.

| Pregunta 4.2.2 (1,5 puntos, opcion 2) - problema - Unidad 13

Enunciado (resumen): BAIl = 160; ventas = 650 (miles). Solucion: RE =
160/900 = 17,78 %; margen = 160/650 = 24,62 %; rotaciéon = 650/900 = 0,72.
Buena rentabilidad apoyada en el margen; la rotacion es baja (el activo
genera poco volumen de ventas): mejoraria vendiendo mas o reduciendo
activo ocioso.
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Ojo: la solucién de la UC descompone la RE con 630 (el pasivo exigible) en
lugar de las ventas (650), por errata. La RE no cambia (17,78 %), pero el mar-
gen correcto es 24,62 % y la rotacion, 0,72.

5.3 2026 - Ordinaria (junio)

Examen oficial - Criterios de correccion

Ojo con este examen. El examen llama «Tarea 1» a la forma juridica y «Tarea 1.1/
1.2» a las optativas; los criterios usan 1.1y 1.2.1/1.2.2, y aqui se sigue la humera-
cion de los criterios. En 2.2, la UC aplica el 4 % en los anos 1y 2y el 3 % en el
ano 3, y resta 0,1 puntos si aplicas el 3 % los tres anos. En 4.1 el enunciado dice
«beneficios de 80.000 unidades»: es una errata, son euros.

I Pregunta 1.1 (1 punto) - teoria - Unidad 2

Enunciado (resumen): texto sobre IKEA (negocio de venta por correo fun-
dado en 1943 en Smaland, Suecia, por Ingvar Kamprad, con 17 afos; primera
tienda en Almhult en 1958; en 2025, 483 tiendas en 63 paises y ventas >
45.000 M€; en Espafna opera como IKEA Ibérica S.A.U. (venta minorista),
IKEA SL (otras funciones) e IKEA Espana AB Sucursal (inmobiliaria); apuesta
por la sostenibilidad: madera, bambu y materiales reciclados, diseno para
desmontar, reparar y reciclar, energia renovable en la cadena de suministro y
practicas laborales justas). Explicar la forma juridica de IKEA SL: al menos
tres caracteristicas, una ventaja y un inconveniente frente a otras formas.
Solucion: Sociedad de responsabilidad limitada: (1) sociedad mercantil capi-
talista con personalidad juridica propia; (2) responsabilidad limitada de los
socios al capital aportado; (3) capital dividido en participaciones sociales no
libremente transmisibles (derecho de adquisicidn preferente); capital minimo
legal de 1 € (Ley 18/2022), con reglas especiales mientras no se alcancen
3.000 €; tributa por el Impuesto sobre Sociedades. Ventaja: protege el patri-
monio personal con tramites mas sencillos que la SA. Inconveniente: menor
facilidad para captar grandes capitales (no puede cotizar en bolsa) y transmi-
sion de participaciones restringida. Criterio oficial: definicion con tres carac-
teristicas 0,6; ventaja e inconveniente 0,4.

I Pregunta 1.2.1/1.2.2 (1 punto, a elegir) - teoria - Unidad 3

Enunciado (resumen): identificar al menos un componente del entorno espe-
cifico (1.2.1) o del entorno genérico (1.2.2) que influya en las actuaciones de
sostenibilidad de IKEA y explicar esa influencia. Solucion: Especifico: clien-
tes, cuyos valores actuales piden productos sostenibles (el texto dice que
estas practicas «se alinean con los valores de sus consumidores») y empujan
a usar materiales reciclados y disefio reparable; o proveedores de la cadena
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de suministro, en los que IKEA invierte en energia renovable para reducir la
huella de carbono. Genérico: factor ecolégico (preocupacion ambiental y
objetivos climaticos globales) o sociocultural (cambio de valores hacia el
consumo responsable); también el politico-legal (normativa ambiental). Crite-
rio oficial: identificar el componente 0,6; explicar su influencia 0,4.

| Pregunta 2.1 (1,5 puntos) - problema - Unidad 10

Enunciado (resumen): renovar equipos por 20.000 €, vida util 3 anos, coste
de capital del 4 % anual para todos los afos. Flujo anual minimo para que sea
viable. Solucion: a(3; 4 %) = 2,775091 - F = 20.000/2,775091 =
7.206,9708... = F minimo = 7.206,98 €/aino (minimo: hacia arriba). Con ese
flujo VAN = 0: el proyecto solo devuelve la inversion y el 4 %; cualquier flujo
mayor da VAN positivo. Calculo 1, interpretacion 0,5, -0,25 por error al susti-
tuir el tipo.

Ojo: la UC redondea al céntimo mas préximo (7.206,97 €) y también acepta
ese valor.

I Pregunta 2.2 (1,5 puntos) - problema - Unidad 10

Enunciado (resumen): si el proyecto diera un unico flujo neto de 78.000 € al
final del afno 3, «con un coste de capital del 3 % ese afio», y el coste de la
renovacion no estuviera fijado, ¢cual es el coste maximo para que sea viable?
Solucion: el 4 % sigue aplicandose a los anos 1y 2 y el 3 % solo al ano 3: D
max = 78.000/(1,04% x 1,03) = 78.000/1,114048 = 70.014,9365... > D max =
70.014,93 € (maximo: hacia abajo). Con un desembolso mayor el VAN seria
negativo.

e Ojo: con 70.014,94 € el VAN es de -0,003 €; la UC redondea al céntimc
mas proximo (70.014,94 €) y también acepta ese valor. Si aplicas el 3 % &
los tres arios (78.000/1,03% = 71.381,05 €), te restan 0,1 puntos.

I Pregunta 3.1 (1 punto) - teoria (texto) - Unidad 14

Enunciado (resumen): texto sobre Wallapop (nace en 2013 para que particu-
lares vendan lo que no usan desde el moévil; mas de 15 millones de usuarios
mensuales y mas de 80 millones de anuncios; espacios publicitarios para
otras empresas a cambio de un pago; comisién por cada transaccion; estrate-
gia centrada en el usuario: interfaz rapida, atencion al cliente, comentarios y
chats; publicidad en varios canales y alianzas con marcas; nuevas funciones:
envios, recogida a domicilio o en locales de conveniencia, transporte de obje-
tos grandes y Wallapop PRO para profesionales). Explicar el concepto de
modelo de negocio y aplicarlo a Wallapop. Solucién: El modelo de negocio
describe como una empresa crea, entrega y captura valor: a quién se dirige,
qué le ofrece, como llega a él y cdmo gana dinero. Wallapop es una plata-
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forma digital de dos lados que conecta a particulares que compran y venden
productos de segunda mano: a los compradores les ofrece precios atractivos
y a los vendedores un ingreso extra; llega a ellos por la app; captura valor con
comisiones por transaccidn, publicidad y servicios para profesionales. Crite-
rio oficial: definicion 0,5; al menos dos elementos del modelo de Wallapop
relacionados con el texto 0,5.

Pregunta 3.2.1/ 3.2.2 (1 punto, a elegir) - teoria (texto) - Unidad 14 /
Unidad 3

Enunciado (resumen): principales vias de ingresos de Wallapop segun el
texto (3.2.1) o su estrategia competitiva y como ha evolucionado (3.2.2). Solu-
cion: Ingresos (3.2.1): espacios publicitarios que pagan otras empresas,
comision por cada transaccion entre particulares y servicios para vendedo-
res profesionales (Wallapop PRO); el uso basico es gratuito. Estrategia
(3.2.2): estrategia centrada en el usuario (interfaz sencilla, atencién al
cliente, interaccion por comentarios y chats), una forma de diferenciacion por
experiencia de uso; evolucién: de tablén para particulares a plataforma con
envios, recogida, transporte de grandes objetos y servicios PRO, que abre
nuevos segmentos (profesionales) y crece con alianzas estratégicas con
otras marcas. Criterio oficial: 3.2.1, al menos dos vias relevantes (publicidad,
comisiones, servicios profesionales); 3.2.2, 0,5 por la estrategia (centrada en
la atencidn al cliente) y 0,5 por la evolucion (nuevos segmentos, nuevas fun-
cionalidades, alianzas estratégicas).

| Pregunta 4.1.1 (1,5 puntos, opcion 1) - problema - Unidad 8

Enunciado (resumen): la empresa vende 20.000 u por encima de su punto

muerto y gana 80.000 € (el original dice «80.000 unidades»: errata, son

euros), con CF = 40.000 € y p = 15 €. Calcular el margen unitario, el coste

variable unitario y la demanda total. Comentar. Solucion:

e Cada unidad por encima del punto muerto aporta su margen integro al
beneficio > m = 80.000/20.000 = 4 €/u

ecv=15-4=1%€/u; Q* = 40.000/4 = 10.000 u - demanda total = 30.000
u (o bien 80.000 =15Q - 40.000 - 11Q)

o Comprobacion: IT = 450.000; CT = 40.000 + 11 x 30.000 = 370.000; B =
80.000 £.

o Comentario: margen de seguridad = 20.000/30.000 = 66,7 %: situacion
holgada. Reparto: cdlculo 1 e interpretacion 0,5, repartidos entre las tres
cuestiones.
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I Pregunta 4.1.2 (1,5 puntos, opcion 1) - problema - Unidad 8

Enunciado (resumen): p sube a 18 € y la demanda total cae un 40 %, con la
misma estructura de costes. Efecto en el umbral y en el resultado, en %.
Solucion:

em' =18 -1 =7 € (+75 %); Q* = 40.000/7 = 5.714,29 - 5.715 u redon-
deando al entero superior (-4.285,71u; -42,86 %)

e« Q' =30.000 x 0,6 = 18.000 u; IT' = 324.000 € (-28 %); CT' = 238.000 €;
B' = 86.000 € (+6.000 €; +7,5 %)

o Comentario: aunque se vende menos, el mayor margen reduce el riesgo y
sube ligeramente el beneficio. Si solo das las variaciones absolutas: -0,30.

I Pregunta 4.2.1 (1,5 puntos, opcion 2) - problema - Unidad 13

Enunciado (resumen): en miles de €: ANC 3.200; AC 1.300. El 40 % se finan-
cia con PC y el resto a partes iguales con PN y PNC. Analizar el endeuda-
miento con al menos dos ratios y proponer medidas. Solucion: Activo =
4.500 - PC = 1.800; PN = 1.350; PNC = 1.350; pasivo exigible = 3.150.

« Endeudamiento general = P/PN = 3.150/1.350
cada euro propio usa 2,33 € ajenos; excesivo)

» Endeudamiento a c/p = 1.800/1.350 = 1,33; a I/p = 1.350/1.350 = 1; estruc-
tura de la deuda PNC/PC = 0,75; calidad de la deuda PC/P = 0,57 (por
encima de 0,2-0,5: demasiada deuda a corto)

2,33 (referencia 1: por

 Alternativas: P/Activo = 0,70; garantia = 1,43; complementarios: liquidez =
0,72; FM = =500 (desequilibrio a corto plazo).

» Medidas: ampliar capital o retener beneficios, renegociar deuda a corto
para pasarla a largo plazo. Reparto: cadlculo 1, analisis 0,5.

| Pregunta 4.2.2 (1,5 puntos, opcion 2) - problema - Unidad 13

Enunciado (resumen): BAIl 800; ventas 4.000 (miles). Solucién: RE =
800/4.500 = 17,78 % = margen 20 % x rotacion 0,8889 (8/9; con 0,89 redon-
deado saldria 17,8 %): cada 100 € de activo generan 17,78 € de BAIl; cada
100 € de ventas, 20 € de BAIl; cada 100 € de activo, 88,9 € de ventas. Renta-
bilidad buena basada en el margen; la rotacion es inferior a 1 (activo poco
aprovechado). Calculo 1 (0,5 RE + 0,25 descomposicion), interpretacion 0, 5.

Ojo: la UC da 17,77 %, que es la RE truncada (17,777...); con la rotacién redon-
deada a 0,89 sale 17,80 %. Valen las dos.

5.4 2026 - Extraordinaria (julio)

Examen oficial - Criterios de correccioén
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I Pregunta 1.1 (1 punto) - teoria - Unidad 2

Enunciado (resumen): texto sobre emprendimiento femenino (barémetro
BCG-Sista 2025). Explicar el empresario individual: tres caracteristicas, una
ventaja y un inconveniente. Solucion: Igual que 5.1, pregunta 1.1 (persona
fisica, responsabilidad ilimitada, sin capital minimo, control total, IRPF; ven-
taja: sencillez; inconveniente: riesgo patrimonial y menor acceso a
financiacion).

I Pregunta 1.2.1 (1 punto, a elegir) - teoria (texto) - Unidad 1

Enunciado (resumen): caracteristicas del emprendimiento femenino en
Espafa segun el texto. Criterio oficial: toda la puntuacion si se identifican ai
menos tres caracteristicas del texto. Solucion: Crece: las startups fundadas
solo por mujeres son el 12 % (2 puntos mas que en 2022) y los equipos feme-
ninos o mixtos el 19 %, con un crecimiento del 13 % entre 2022 y 2025.
Aumenta el emprendimiento en solitario (45 % en 2025 frente al 33 % en
2019). Pero persiste la brecha de financiacion: captan unas 3,5 veces menos
capital, la financiacién en solitario ronda el 7 % y su presencia en IA es
minima (6 % de las startups y 5 % de las operaciones).

I Pregunta 1.2.2 (1 punto, a elegir) - teoria - Unidad 1/ Unidad 3

Enunciado (resumen): desafios de las mujeres al emprender, clasificados en
entorno general o especifico. Criterio oficial: identificar al menos un desafic
0,6 y clasificarlo bien 0,4. Solucion: General: estereotipos y factores socio-
culturales, conciliacion y cargas familiares, marco legal y de ayudas publicas,
brecha digital en sectores tecnolégicos. Especifico: inversores y entidades
financieras (menos capital riesgo), redes de contactos y mentores, clientes y
proveedores del sector.

I Pregunta 2.1 (1,5 puntos) - problema - Unidad 10

Enunciado (resumen): k = 5 %.

Proyecto Desembolso F1 F2 F3 Valor residual (afio 3)

X 85.000 45.000 20.000 25.000 0

Y 90.000 0 50.000 40.000 5.000
Soluciodn:

« VAN(X) = -85.000 + 45.000/1,05 + 20.000/1,05> + 25.000/1,05° =
-2.406,33 €

« VAN(Y) = -90.000 + 50.000/1,052 + 45.000/1,05% = -90.000 + 84.224,17 =
-5.775,83 €
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» Ninguno es viable: ambos rinden menos del 5 %. Si hubiera que elegir, X
es «menos malo», pero la decision correcta es no invertir.

« Ojo: si tomas para X un desembolso de 75.000 € en lugar de los 85.000 €
del enunciado, su VAN sale 7.593,67 €. Los criterios dicen que «si se
resuelve considerando el desembolso inicial de X por valor de 85.000 se
aplicaran los mismos criterios». Asi que vale la resolucién con 85.000 €,
la de arriba. Con 75.000 €, X seria viable y preferible. Reparto: célculo 1,
interpretacion 0,5.

| Pregunta 2.2 (1,5 puntos) - problema - Unidad 10

Enunciado (resumen): desembolso de Y que haria indiferente la eleccién.
Solucion: VAN(Y) = VAN(X) - -D + 84.224,1659... = -2.406,3276... > D =
86.630,4935... > D = 86.630,49 € (operando sin redondear; con las cifras
redondeadas saldria 86.630,50 €) (los criterios aceptan también X =
75.000 €, que da 76.630,49 €). Con ese desembolso ambos VAN serian igua-
les (pero negativos). Para que Y fuese ademas viable, el desembolso deberia
ser = 84.22417 €.

| Pregunta 3.1 (1 punto) - teoria (texto) - Unidad 14

Enunciado (resumen): texto sobre Spotify (Estocolmo, 2006; Premium =
87 % de los ingresos y publicidad = 13 %; derechos de autor = 70 % de los
ingresos). Explicar el modelo freemium. Solucion: Combina una versién gra-
tuita (con anuncios y funciones limitadas) que atrae a una gran base de usua-
rios con una version de pago (premium) sin anuncios y con mas funciones.
La version gratuita actua como embudo de captacion y se financia con publi-
cidad; el negocio depende de convertir usuarios gratuitos en suscriptores,
que generan la mayor parte de los ingresos.

I Pregunta 3.2.1 (1 punto, a elegir) - teoria (texto) - Unidad 14

Enunciado (resumen): segmentos de clientes de Spotify. Criterio oficial.
familias, estudiantes y otras personas individuales (los planes del texto).
Solucién: Mercado multilateral: oyentes gratuitos (pagan con atencion a la
publicidad); suscriptores Premium (individual, familiar, estudiantes, duo);
anunciantes; y artistas, discograficas y creadores de podcast, que necesitan
la plataforma para llegar al publico.

I Pregunta 3.2.2 (1 punto, a elegir) - teoria (texto) - Unidad 3

Enunciado (resumen): estrategia competitiva de Spotify y su evolucién. Cri-
terio oficial: 0,5 por la estrategia (precios diferenciados y segmentacion) y
0,5 por la evolucion (diversificacion y expansion a los pddcast, adquisiciones
estratégicas, acuerdos exclusivos con creadores, inversion en tecnologia).
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Solucion: Estrategia: segmentacion con precios diferenciados: un plan gra-
tuito con publicidad y varios planes Premium (individual, para estudiantes,
familiar...), cada uno con un precio adaptado a su segmento (0,5). Evolucion:
diversificacidon con la expansién hacia los podcast, adquisiciones estratégi-
cas, acuerdos exclusivos con creadores de contenido e inversion en tecno-
logia (0,5). La personalizacion (algoritmos de recomendacién) puede citarse
como apoyo a la diferenciacién, no en lugar de la estrategia de precios. Res-
triccion: el alto coste de los derechos (= 70 % de los ingresos) limita el
margen.

| Pregunta 4.1.1 (1,5 puntos, opcion 1) - problema - Unidad 8

Enunciado (resumen): CF = 90.000 €; cv = 9 €; demanda estimada 80.000 u.
Precio minimo para generar beneficio por encima de 40.000 u; resultado con
la demanda estimada. Solucion:

o Se exige que el punto muerto sea 40.000 u: 40.000 = 90.000/(p - 9) =
p=1,25€
« B(80.000) = 80.000 x 2,25 - 90.000 = 90.000 € (IT 900.000; CT 810.000)

o Comentario: con 11,25 € se cubren los costes con 40.000 u; con la
demanda estimada el margen de seguridad es del 50 %.

I Pregunta 4.1.2 (1,5 puntos, opcion 1) - problema - Unidad 8

Enunciado (resumen): CF pasa a 120.000 € y el precio minimo sube un 10 %.
Nuevo punto muerto y variaciones en %. Solucion:
o p'=12,375€; m' = 3,375 € (+50 %); CF +33,33 %
* Q' = 120.000/3,375 = 35.555,56 = 35.556 u (entero superior); variacion
del umbral tedrico: -4.444,44 u (-11,11 %)
« Sila demanda se mantuviera en 80.000 u: B' = 150.000 € (+66,67 %).

o Comentario: el punto muerto baja aunque suban los CF, porque el margen
unitario crece mas (50 %) que los costes fijos (33 %).

I Pregunta 4.2.1 (1,5 puntos, opcion 2) - problema - Unidad 13

Enunciado (resumen): en miles de €: ANC 1.200; AC 600; PNC 500; el resto
de la financiacion se reparte a partes iguales entre PC y PN. Analizar la sol-
vencia y proponer medidas. Solucion: Activo = 1.800 -» PC = PN = 650;
pasivo exigible = 1.150.

» Solvencia total (garantia) = 1.800/1.150 = 1,57: el activo cubre el pasivo (>
1), pero queda por debajo de la referencia de la UC (1,7-2): solvencia
insuficiente

« Solvencia a corto (liquidez) = 600/650 = 0,92 (< 1); FM = =50
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o Endeudamiento = 1.150/1.800 = 0,64 (algo alto); inmovilizado ANC/(PN +
PNC) = 1,04 (> 1: parte del activo fijo se financia a corto).

» Medidas: renegociar la deuda para pasar PC a largo plazo, ampliar capital
y reforzar el capital circulante (mejorar el cobro a clientes).
« Se acepta cualquier otra ratio de solvencia generalmente aceptada.

I Pregunta 4.2.2 (1,5 puntos, opcion 2) - problema - Unidad 13

Enunciado (resumen): BAIl 120; ventas 300 (miles). Soluciéon: RE =
120/1.800 = 6,67 % = margen 40 % x rotacién 0,1667 (1/6; con 0,17 redon-
deado saldria 6,8 %). Margen muy alto pero el activo apenas rota (vende muy
poco para lo que tiene invertido). Medidas: aumentar ventas o desinvertir
activos ociosos.

5.5 Modelo oficial («<Ejemplo» de la UC)

Modelo oficial

| Pregunta 1.1 (1 punto) - teoria - Unidad 1

Enunciado (resumen): SODEXO, sociedad andénima de restauracion y gestion
de instalaciones, en 80 paises y con 380.000 empleados; recoge el aceite de
cocina usado de sus locales de comida rapida y lo entrega a empresas que lo
reciclan como biodiésel (cerca de un 78 % menos de CO, que el gasdleo);
evalua el programa con su web y auditorias ambientales. Clasificar la
empresa por propiedad del capital, actividad, tamafno y zona geogréfica.
Solucién: privada; sector servicios (terciario: restauracion y gestion de ins-
talaciones); gran empresa (mas de 250 trabajadores); multinacional (80
paises).

I Pregunta1.2.1/1.2.2 (1 punto, a elegir) - teoria - Unidad 3

Enunciado (resumen): 1.2.1 qué es la RSC y actuaciones de SODEXO en las
dimensiones econdmica, social y ambiental; 1.2.2 factores que impulsan su
RSC, clasificados en entorno general o especifico. Solucién: RSC: integracién
voluntaria de preocupaciones sociales y ambientales en la actividad y en la
relacion con los grupos de interés, mas alla de la ley. Ambiental: reducir resi-
duos, reciclar el aceite como biocombustible y emitir menos CO, (cerca de un
78 % menos que el gasdleo); econdmica: aprovechar un residuo y mejorar el
programa con su web y las auditorias. El enunciado pide la dimension «eco-
nomica, social y/o ambiental»: el texto no da una medida social propia, asi
que no hay que forzarla (reducir combustibles fosiles es ambiental). Factores:
general = cambio climatico y necesidad global de reducir combustibles fési-
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les (ecoldgico), normativa ambiental (legal); especifico = clientes de sus loca-
les, empresas recicladoras (proveedores/socios).

I Pregunta 2.1 (1,5 puntos) - problema - Unidad 10

Enunciado (resumen): X: desembolso 4.000 €; flujos 1.600, 1.600 y 1.000 €.
Y: desembolso 10.000 €; flujos 4.500, 7.500 y 5.000 €. Tipo del 6 %. ¢Son
factibles? ;Cudl es preferible? Solucion: VAN(X) = -4.000 + 1.600/1,06 +
1.600/1,06% + 1.000/1,06% = -226,95 € > no factible. VAN(Y) = -10.000 +
4.500/1,06 + 7.500/1,06% + 5.000/1,06° = 5.118,35 € - factible y preferible.

I Pregunta 2.2 (1,5 puntos) - problema - Unidad 10

Enunciado (resumen): el tipo sube 1,5 puntos (75 %). ¢Cambia el andlisis?
Solucion: VAN(X) = =322,14 € (empeora); VAN(Y) = 4.700,84 € (-8,16 %). Y
sigue siendo la Unica viable: un tipo mayor reduce el valor actual de los flujos
futuros.

I Pregunta 3.1/ 3.2 (2 puntos) - teoria (texto) - Unidad 14 / Unidad 3

Enunciado (resumen): Uber (fundada en 2009): cobra segun tiempo, distan-
cia y demanda y se queda el 20-25 % de la tarifa; varias modalidades (UberX,
compartidos, premium, accesibles, sostenibles); tarifas dindmicas en momen-
tos de alta demanda; publicidad de restaurantes y hoteles en la app (93 millo-
nes de usuarios activos); diversificacion con UberEats, UberFreight, UberEle-
vate y coches auténomos. 3.1 qué es el modelo de negocio (1); elegir 3.2.1
componentes del modelo de Uber en el texto o 3.2.2 estrategia competitiva y
su evolucion (1). Solucién: 3.1: ver 5.3, 3.1. 3.2.1: propuesta de valor (veloci-
dad, conveniencia, buen precio); segmentos (pasajeros de distintos perfiles,
conductores, anunciantes, empresas de logistica); canales (app); fuentes de
ingresos (comision del 20-25 %, tarifa dinamica, publicidad); socios clave
(conductores). 3.2.2: estrategia centrada en el cliente con segmentacion de
servicios y precios (diferenciacion) y evolucién por diversificacion (comida a
domicilio, logistica, movilidad aérea, conduccién auténoma).

I Pregunta 4.1 (3 puntos, opcion 1) - problema - Unidad 8

Enunciado (resumen): cv = 0,75 €/u, p = 2 €/u, CF = 20.000 €. 1.1 cuanto
producir para empezar a ganar y resultado con 15.000 u (1,5). 1.2 cv sube a
0,90 € vy el precio baja un 5 %: nuevo punto muerto (1,5). Solucion: Q* =
20.000/1,25 = 16.000 u (beneficio desde la 16.001); con 15.000 u: B
15.000 % 1,25 - 20.000 = -1.250 € (pérdida: no alcanza el punto muerto).
Nuevo p = 1,90 €; margen = 1,00 €; Q* = 20.000 u (+25 %): el margen unita-
rio cae un 20 % y hay que vender 4.000 u mas para cubrir costes.
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I Pregunta 4.2 (3 puntos, opcion 2) - problema - Unidad 13

Enunciado (resumen): en miles de €: ANC 4.100; AC 1.450; PN 3.700; PNC
600; PC 1.250. 2.1 analizar el endeudamiento y proponer medidas (1,5). 2.2
rentabilidad econdmica con BAIl 280 y ventas 6.000 (1,5). Solucion: Activo =
5.550; pasivo exigible = 1.850. Endeudamiento general P/PN = 0,50 (por
debajo de 1: poco endeudada); P/A = 0,33; garantia = 3,0; calidad de la
deuda PC/P = 0,68 (por encima de 0,2-0,5: casi toda la deuda es a corto);
liquidez = 1,16 (por debajo de 1,5). Medida: alargar plazos (pasar deuda a
largo). RE = 280/5.550 = 5,05 % = margen 4,67 % x rotacion 1,08: rentabili-
dad baja por el escaso margen; convendria subir precios o reducir costes.
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6. Ejercicios para practicar y simulacro

Ejercicios nuevos con el formato de examen de la Universidad de Cantabria (apar-
tado 2): cuatro apartados obligatorios (1: 2 p; 2: 3 p; 3: 2 p; 4: 3 p), con optativi-
dad interna en 1, 3 y 4. Tareas numéricas de 1,5 puntos con el reparto oficial
calculo 1/ interpretacion 0,5; -0,10 por resultado sin unidades o error numérico;
0 si el error es conceptual o solo das el resultado; -0,30 si se piden variaciones
en % y solo las das en valor absoluto. Ratios como en las soluciones de la UC:
endeudamiento general = Pasivo exigible / PN (referencia 1), a c/p = PC/PN, a
I/p = PNC/PN, estructura de la deuda = PNC/PC, calidad de la deuda = PC /
Pasivo exigible (0,2-0,5), garantia = Activo / Pasivo exigible (1,7-2), liquidez =
AC/PC (1,5-1,8). Punto muerto al entero superior. En estos ejercicios, los minimos
en céntimos se redondean hacia arriba y los maximos hacia abajo (la UC redon-
dea al céntimo mas préximo). Los «Criterios de correccion» de cada ejercicio son
una rubrica orientativa del autor, inspirada en los criterios de la UC: solo son ofi-
ciales las reglas generales citadas aqui. Las empresas son ficticias, ambientadas
en Cantabria (los examenes reales usan empresas reales).

6.1Ejercicios para practicar en formato UC

Ejercicio 1- Apartado 2 (3 puntos) - Unidad 10 - VAN inverso: flujo
minimo, desembolso maximo y efecto del tipo de interés

Enunciado. Talleres del Besaya, S.L. (Torrelavega) quiere automatizar su linea
de corte con una inversion de 30.000 € y una vida util de 5 anos, sin valor
residual. Su coste de capital es del 5 % anual.
e 2.1 (1,5 puntos) ;Qué flujo neto de caja anual constante, como minimo,
debe generar la inversién para ser viable? Interprete el resultado.

» 2.2 (1,5 puntos) Si el flujo anual fuera de 7.500 €, ;cudl seria el desem-
bolso maximo que podria asumir? ;Cémo cambiarian el flujo minimo del
apartado anterior y este desembolso maximo si el coste de capital subiera
al 7 %? Comente.

Solucion.

e 2.1 Viable si VAN = 0: -30.000 + F - a(5; 5 %) =2 0, con a(5; 5 %) = [1 -
1,057%] / 0,05 = 4,329477.

«F = 30.000 / 4,329477 = 6.929,2439... > F minimo =
6.929,25 €/ano (minimo: se redondea hacia arriba en céntimos).

« Interpretacion: con ese flujo el VAN es O; el proyecto solo devuelve la
inversion y el 5 % exigido. Con flujos mayores el VAN es positivo y la inver-
sion crea valor.
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2.2

o Desembolso maximo al 5 % = 7.500 x 4,329477 = 32.471,075... >
32.471,07 € (maximo: hacia abajo). Como el desembolso real es de
30.000 €, el VAN seria 2.471,08 € > 0.

e Al 7 %: a(5; 7 %) = 4]00197. Flujo minimo = 30.000 / 4100197 =
7.316,7208... > 7.316,73 €/aino (+5,59 %). Desembolso maximo = 7.500 x
4100197 = 30.751,48... »> 30.751,48 € (-5,30 %).

o Comentario: si sube el coste de capital, los flujos futuros valen menos hoy;
hay que exigir mas flujo a la inversion y se puede pagar menos por ella.
Con 7.500 € anuales y 30.000 € de desembolso, el proyecto seguiria
siendo viable al 7 % (VAN = 751,48 €), pero con mucho menos margen.

Criterios de correccion. En cada tarea, calculo 1 (planteamiento 0,4 + resul-
tado 0,6) e interpretacién 0,5; -0,25 por error al sustituir el tipo; -0,10 por
resultado sin unidades. Si en 2.2 no se calculan las variaciones al 7 %,
maximo 1 punto.

Ejercicio 2 - Apartado 2 (3 puntos) - Unidad 10 - VAN con valor residual
y flujo unico con tipos distintos por aio

Enunciado. Conservas Laredo, S.A., tiene dos alternativas para renovar su
linea de envasado, con 3 anos de vida util y un coste de capital del 4 % anual:

» A (linea nueva): desembolso de 50.000 €; flujos netos de 18.000 € anua-
les; valor residual de 6.000 € al final del afio 3.

» B (linea reacondicionada): desembolso de 35.000 €; flujos netos de
13.000 € anuales; valor residual de 2.000 € al final del afno 3.

e 2.1(1,5 puntos) Calcule el VAN de cada alternativa e indique cual elegiria.

« 2.2 (1,5 puntos) La empresa estudia también una tercera opcion, alquilar la
linea a un tercero, que le reportaria un unico flujo de 60.000 € al final del
ano 4. El coste de capital es del 5 % en los aflos 1y 2 y del 4 % en los
anos 3y 4. ;Cual es el desembolso maximo que podria asumir para que
esta opcidon sea viable? Explique por qué no se puede aplicar el 5 % o el
4 % atodo el periodo.

Solucion.

e 21

« VAN_A = -50.000 + 18.000/1,04 + 18.000/1,04% + (18.000 + 6.000)/1,04% =
-50.000 +17.307,69 + 16.642,01 + 16.001,93 + 5.333,98 = +5.285,62 €.

« VAN_B = -35.000 + 13.000/1,04 + 13.000/1,04* + (13.000 + 2.000)/1,043 =
-35.000 + 12.500,00 +12.019,23 + 11.556,95 + 1.777,99 = +2.854,18 €.

 Las dos son viables (VAN > 0); se elige A, que crea mas valor actualizado
(2.431,44 € mas), aungue exige mas desembolso.
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2.2

» Con tipos distintos, el factor de descuento del afio 4 es el producto de los
de cada afo: 1,052 x 1,042 = 1,192464.

o D max = 60.000 / 1,192464 = 50.315,984... = 50.315,98 € (maximo: hacia
abajo). Con un desembolso mayor, el VAN seria negativo.

e Lo incorrecto es aplicar el 5 % o el 4 % a los cuatro afnos, porque cada ano
el dinero se descuenta con su propio coste de capital: con el 5 % saldria
49.362,15 € y con el 4 %, 51.288,25 € (en junio de 2026 la UC resto
0,1 puntos por aplicar un tipo Unico). Si vale un tipo equivalente bien justifi-
cado: k = V(1,05 x 1,04) - 1 = 4,4988 %, que da el mismo valor
(50.315,98 €). La media simple (4,5 %) no vale: da 50.313,68 €.

Criterios de correccion. 2.1: calculo 1 (0,5 por VAN; -0,1 si se olvida el valor
residual o se descuenta en un afo equivocado) + interpretacion 0,5. 2.2:

célculo 1 (0,5 factor compuesto + 0,5 resultado) + interpretacion 0,5; -0,1 si
se aplicael 5 % o el 4 % a todo el periodo.

Ejercicio 3 - Apartado 4, opcion 1 (3 puntos) - Unidad 8 - Punto muerto
«al revés» y sensibilidad en %

Enunciado. Anchoas de Santofa, S.L., vende cada lata a 12 €. El afio pasado
vendio 12.000 latas por encima de su punto muerto y obtuvo un beneficio de
54.000 €. Sus costes fijos son de 81.000 € al ano.

» 411 (1,5 puntos) Calcule el margen unitario, el coste variable unitario, el
punto muerto y la demanda total. Comente el resultado.

» 41.2 (1,5 puntos) Para ganar cuota, la empresa baja el precio un 10 % y
espera que la demanda total suba un 25 %, con los mismos costes. Cal-
cule el nuevo punto muerto y el nuevo beneficio, y sus variaciones en %.
¢Le conviene?

Solucidn.

411

o Cada lata vendida por encima del punto muerto aporta su margen integro
al beneficio: m = 54.000 / 12.000 = 4,50 €/lata.

e cv=12-4,50 =750 €/lata.

e Punto muerto = 81.000 / 4,50 = 18.000 latas; demanda total = 18.000 +
12.000 = 30.000 latas.

» Comprobacion: IT = 360.000 €; CT = 81.000 + 7,50 x 30.000 = 306.000 €;
B = 54.000 €.

o Comentario: margen de seguridad = 12.000 / 30.000 = 40 %: las ventas
podrian caer un 40 % antes de entrar en pérdidas.
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e 41.2

e Nuevo precio = 12 x 0,90 = 10,80 €; nuevo margen = 10,80 - 7,50 =
3,30 € (26,67 %).

* Nuevo punto muerto = 81.000 / 3,30 = 24.545,45 - 24.546 latas (entero
superior): +36,36 % (con el valor exacto; +36,37 % con 24.546).

e« Nueva demanda = 30.000 x 1,25 = 37500 latas. Nuevo beneficio =
37.500 x 3,30 - 81.000 = 42.750 €: -11.250 € (-20,83 %).

e Comentario: no le conviene. Aunque vende un 25 % mas e ingresa un
12,5 % mas (405.000 €), el margen por lata cae un 26,67 % y el beneficio
baja; ademas sube el riesgo: el margen de seguridad pasa del 40 % al
34,54 % (con el punto muerto entero, 24.546 latas).

Criterios de correccidon. En cada tarea, calculo 1 e interpretacion 0,5. -0,30 si
las variaciones solo se dan en valor absoluto. Punto muerto sin redondear al
entero superior: —0,10.

Ejercicio 4 - Apartado 4, opcion 2 (3 puntos) - Unidad 13 - Balance por
porcentajes, endeudamiento y RE descompuesta

Enunciado. Lacteos del Pas, S.A., tiene un activo no corriente de 2.400 miles
de euros y un activo corriente de 1.600 miles de euros. El 45 % del activo se
financia con patrimonio neto; del resto, el 60 % es deuda a largo plazo vy el
40 %, deuda a corto plazo. El BAIl del ejercicio ha sido de 520 miles de euros
y las ventas, de 5.200 miles de euros.

* 4.2.1 (1,5 puntos) Analice el endeudamiento y la solvencia de la empresa
con al menos dos ratios y, si es necesario, proponga medidas.
» 4.2.2 (1,5 puntos) Calcule la rentabilidad econdmica, descompdngala en
margen y rotacion e interprételas.
Solucioén. (en miles de euros)
e 4.2 Activo = 4.000. PN = 0,45 x 4.000 = 1.800; pasivo exigible = 2.200:
PNC =1.320, PC = 880.

« Endeudamiento general = Pasivo / PN = 2.200 / 1.800 = 1,22: por cada
euro propio usa 1,22 € ajenos; algo por encima de la referencia (1), endeu-
damiento algo elevado.

o Endeudamiento a c¢/p = 880 / 1.800 = 0,49; a I/p = 1.320 / 1.800 = 0,73;
estructura de la deuda = PNC / PC =1,50.

o Calidad de la deuda = PC / Pasivo = 880 / 2.200 = 0,40: dentro de 0,2-
0,5; la mayor parte de la deuda es a largo plazo, lo cual es favorable.

o Garantia = 4.000/ 2.200 = 1,82: dentro de 1,7-2; solvente.

 Liquidez = 1.600 / 880 = 1,82 y FM = 720: sin problemas a corto plazo
(incluso podria haber algo de activo corriente ocioso).
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» Conclusion: empresa solvente y con buena estructura de la deuda, aunque
algo endeudada. Si quisiera acercarse a la referencia de 1, podria retener
beneficios (reservas) o ampliar capital; no necesita medidas urgentes.

°© 4.2.2

e RE = BAIl / Activo = 520 / 4.000 = 13,00 %: cada 100 € de activo generan
13 € de BAII.

o Margen = BAIl / Ventas = 520 / 5.200 = 10,00 %: cada 100 € vendidos
dejan 10 € de BAII.

» Rotaciéon = Ventas / Activo = 5.200 / 4.000 = 1,30: cada euro de activo
genera 1,30 € de ventas.

e RE =10 % % 1,30 = 13 %. Rentabilidad buena, apoyada en un margen razo-
nable y una rotacién superior a 1 (aprovecha bien sus activos). Para mejo-
rarla podria subir el margen (productos de mas valor, control de costes) o
la rotacion (vender mas con los mismos activos).

Criterios de correccion. 4.2.1: calculo 1 (dos ratios bien calculados como
minimo) + analisis y medidas 0,5. 4.2.2: célculo 1 (0,5 RE + 0,25 margen +
0,25 rotacion) + interpretacion 0,5.

Ejercicio 5 - Apartado 3 (2 puntos) - Unidades 14 y 3 - Modelo de
negocio de una empresa cantabra

Texto. Valle Pasiego Box nacio en 2021 en Vega de Pas cuando dos herma-
nas, hijas de ganaderos, vieron que los pequenos productores de la comarca
no llegaban al publico de las ciudades. Hoy envia cada mes a mas de 9.000
suscriptores de toda Espana una caja con sobaos, quesadas, quesos,
anchoas y otros productos de cuarenta pequenos productores cantabros,
acompanada de una tarjeta que cuenta la historia de cada familia. El cliente
elige entre tres tamafos de caja (19, 29 y 39 € al mes) y puede pausar o can-
celar la suscripcion cuando quiera desde la app. Ademas, vende cajas perso-
nalizadas a empresas para regalar a sus clientes en Navidad y cobra a los
productores una pequefia cuota por aparecer en su tienda online. La empresa
no compite en precio con los supermercados: sus clientes valoran la autenti-
cidad, la calidad artesana y saber de donde viene lo que comen. Se comunica
con ellos por Instagram y una newsletter con recetas, y tiene un servicio de
atencion por WhatsApp.

» 3.1 (1 punto, obligatoria) Explique qué es el lienzo de modelo de negocio
(Canvas) y describa dos de sus bloques aplicados a Valle Pasiego Box.

» 3.2.1 (1 punto, a elegir) Identifique la propuesta de valor y las vias de
ingresos de la empresa.

» 3.2.2 (1 punto, a elegir) ;Qué estrategia competitiva sigue la empresa?
Justifiquelo con el texto.
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Respuestas modelo.

« 3.1 EI Canvas es una herramienta visual que describe en nueve
bloques cdmo una empresa crea, entrega y captura valor: segmentos de
clientes, propuesta de valor, canales, relaciéon con los clientes, fuentes de
ingresos, recursos clave, actividades clave, socios clave y estructura de
costes. Por ejemplo: socios clave, los cuarenta pequefos productores
cantabros; relacién con los clientes, newsletter con recetas y atencion por
WhatsApp (la suscripcién flexible, que se puede pausar o cancelar, es
parte de la propuesta de valor); canales, app, tienda online e Instagram.
Criterio: definicion 0,5 + 0,25 por bloque aplicado.

» 3.2.1 Propuesta de valor: productos artesanos auténticos de Cantabria
con su historia, recibidos en casa cada mes y con una suscripcion flexible.
Vias de ingresos: suscripciones mensuales (19, 29 o 39 €), venta de
cajas a empresas y cuotas de los productores por aparecer en la tienda.
Criterio: 0,4 propuesta + 0,6 ingresos (al menos dos vias).

» 3.2.2 Diferenciacidon (en concreto, enfocada en un segmento: enfoque
con diferenciacioén): no compite en precio, sino en autenticidad, calidad
artesana y trazabilidad, que el cliente valora y esta dispuesto a pagar; se
dirige a consumidores que buscan productos de origen conocido. Criterio:
0,5 estrategia + 0,5 justificacion.
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6.2 Simulacro completo (formato UC)

PRUEBA DE ACCESO A LA UNIVERSIDAD, PAU - UNIVERSIDAD DE

CANTABRIA - CURSO 2026-2027
EMPRESA Y DISENO DE MODELOS DE NEGOCIO - SIMULACRO

INSTRUCCIONES

e Duracion: 90 minutos.

« El examen tiene cuatro apartados obligatorios. En los apartados 1y 3, res-
ponda a la tarea obligatoria y a una de las dos subtareas a elegir. El apartado 2
no tiene optatividad. En el apartado 4, elija la opcién 10 la opcion 2 y responda
a sus dos tareas.

» Siresponde a mas subtareas u opciones de las pedidas, solo se corregiran las
primeras por orden de aparicion en el cuadernillo.

o Calculadora no programable ni grafica y sin conexion. Solo boligrafo azul o
negro indeleble; sin tipex ni lapiz. Méviles y relojes inteligentes apagados y
fuera de la vista.

» Penalizaciones: -0,10 por cada resultado sin unidades y por cada error mera-
mente numeérico; O puntos si el error es conceptual o si solo se da el resultado;
-0,30 si se piden variaciones en % y solo se dan en valor absoluto. Ortografia:
las dos primeras faltas no penalizan; la misma falta repetida cuenta como una
sola; desde la tercera, —0,10 por falta; hasta -0,5 por redaccion y presenta-
cién; maximo 1 punto.

APARTADO 1. La empresa y su entorno (2 puntos)

Lucia Gomez tenia 34 anos cuando dejo su trabajo de ingeniera en una
empresa de Santander para montar Algas del Cantabrico en Comillas. Desde
2024 recolecta algas en la costa, con permiso de la Demarcacion de Costas,
y las transforma en condimentos y snacks que vende a restaurantes y tiendas
gourmet. Empezd sola, como auténoma, con 18.000 € de ahorros y un micro-
crédito, porque, segun cuenta, «ningun banco se tomaba en serio a una
mujer que queria vivir de las algas». Hoy factura 210.000 € y tiene tres
empleadas. Los informes sobre emprendimiento sefalan que en Espana las
mujeres siguen creando menos empresas que los hombres, que reciben
menos financiacion de inversores y que se concentran en sectores de servi-
cios con menor tamano, aunque sus empresas sobreviven tanto o mas. Lucia
cree que su negocio depende del estado del mar: un temporal o una nueva
norma de proteccion del litoral puede dejarla sin materia prima. Ademds, han
aparecido dos competidores gallegos y sus clientes, los restaurantes, le
piden cada vez mas productos ecoldgicos certificados. Ahora se plantea
dejar de ser autonoma y constituir una sociedad.
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* 1.1 (1 punto, obligatoria) Lucia es empresaria individual. Explique esta
forma juridica con al menos tres caracteristicas, una ventaja y un
inconveniente.

* 1.2.1(1 punto, a elegir) Explique dos dificultades del emprendimiento feme-
nino que aparecen en el texto y proponga una medida para cada una.

* 1.2.2 (1 punto, a elegir) Clasifique como entorno general o especifico
estos factores del texto: los temporales, la normativa de proteccion del lito-
ral, los competidores gallegos y la exigencia de los restaurantes. Explique
la influencia de uno de ellos.

APARTADO 2. El modelo de negocio y de gestion (3 puntos)

Posada de Liébana, S.L., hotel rural de Potes, estudia dos ampliaciones con
un coste de capital del 5 % anual y un horizonte de 4 anos:

» Spa: desembolso de 120.000 €; flujos netos de 30.000 € anuales; valor
residual de 20.000 € al final del afo 4.

o Restaurante: desembolso de 90.000 €; flujos netos de 20.000 £,
25.000 €, 30.000 € y 30.000 £; sin valor residual.

« 2.1(1,5 puntos) Calcule el VAN de cada proyecto e indique cudl elegiria.

e 2.2 (1,5 puntos) ;Cual deberia ser el desembolso del restaurante para que

los dos proyectos fueran indiferentes? ;Y para que el restaurante fuera
preferible? Comente.

APARTADO 3. Herramientas para innovar en modelos de negocio (2 puntos)

Ruta Norte es una aplicacion creada en Santander que planifica rutas de
cicloturismo por el norte de Espana. La version gratuita permite ver las rutas y
el perfil de cada etapa; la version de pago (5 € al mes) afiade navegacion sin
conexion, reservas en alojamientos adheridos y asistencia mecanica en
carretera. De sus 120.000 usuarios, el 8 % paga. La empresa cobra ademas
una comision a los alojamientos por cada reserva. Se dirige a cicloturistas afi-
cionados de entre 30 y 60 arios, muchos de ellos extranjeros, y llega a ellos a
través de las tiendas de aplicaciones, de clubes ciclistas y de videos en redes
sociales. A diferencia de las grandes aplicaciones deportivas, que sirven para
cualquier deporte y en todo el mundo, Ruta Norte solo trabaja el cicloturismc
en el norte de Espana, pero con informacion muy detallada que recogen guias
locales.

« 3.1(1 punto, obligatoria) Explique qué es el modelo freemium y apliquelo a
Ruta Norte.

« 3.2.1 (1 punto, a elegir) Describa los segmentos de clientes y los canales
de la empresa.

» 3.2.2 (1punto, a elegir) ;Qué estrategia competitiva sigue? Justifiquelo.
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APARTADO 4. Estrategia empresarial y métodos de analisis (3 puntos)
Elija la opcion 10 la opcion 2 y responda a sus dos tareas.

Opcidn 1. Queseria La Montana, S.L., vende cada queso a 25 €, con un coste
variable unitario de 15 € y unos costes fijos anuales de 150.000 €. Este ano ha
vendido 21.000 quesos.

» 411 (1,5 puntos) Calcule el punto muerto, el beneficio y el margen de
seguridad. Comente.

e 4.2 (1,5 puntos) Una nueva maquina aumentaria los costes fijos un 20 %
y reduciria el coste variable unitario un 10 %. Con las mismas ventas y pre-
cio, calcule el nuevo punto muerto y el nuevo beneficio, y sus variaciones
en %. ¢Le conviene?

Opcidn 2. De Cantabra de Componentes, S.A., se conoce (en miles de euros):
activo no corriente 1.800; activo corriente 700; patrimonio neto 900; pasivo
no corriente 600; pasivo corriente 1.000. Su BAIl ha sido de 300 y sus ventas,
de 3.000.

e 4.21 (1,5 puntos) Analice el endeudamiento y la liquidez de la empresa
con los ratios que considere y proponga medidas.

» 4.2.2 (1,5 puntos) Calcule la rentabilidad econdémica, descompoéngala en
margen y rotacion e interprételas.

I Solucionario y criterios de correccion

1.1 Empresario individual (auténomo): (1) persona fisica que ejerce por
cuenta propia y de forma habitual una actividad econémica; (2) responsabili-
dad ilimitada: responde de las deudas con todo su patrimonio presente y
futuro (salvo la vivienda habitual en determinados casos, como emprendedor
de responsabilidad limitada); (3) no exige capital minimo y la constitucion es
sencilla y barata; (4) tributa por el IRPF (rendimientos de actividades econo-
micas) y cotiza en el régimen de autbnomos. Ventaja: tramites sencillos y
control total del negocio. Inconveniente: el riesgo para su patrimonio perso-
nal y la dificultad para conseguir financiacion; por eso Lucia se plantea crear
una sociedad. Criterio: tres caracteristicas 0,6, ventaja e inconveniente 0,4.

1.2.1 Dificultades: acceso a la financiacidon («ningun banco se tomaba en
serio a una mujer»; reciben menos financiacién de inversores) y menor
tamano y concentracion en sectores de servicios; también los
estereotipos y la falta de credibilidad. Medidas: lineas de microcréditos y
avales para emprendedoras y fondos con perspectiva de género; redes de
mentoria y formacion en crecimiento empresarial; visibilizar referentes feme-
ninos en la industria. Criterio: 0,3 por dificultad + 0,2 por medida.
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1.2.2 General: los temporales (factor ecoldgico o climatico) y la normativa de
proteccion del litoral (factor politico-legal). Especifico: los competidores
gallegos y la exigencia de los restaurantes (clientes). Influencia, por ejemplo:
la exigencia de los clientes obliga a obtener la certificacidn ecoldgica, lo que
supone costes pero también una oportunidad de diferenciarse. Criterio: 0,15
por factor bien clasificado (0,6) + 0,4 explicacion.

21

« VAN_spa = -120.000 + 30.000 x a(4; 5 %) + 20.000 / 1,05* = -120.000 +
28.571,43 + 27.210,88 + 25.91513 + 24.681,07 + 16.454,05 = +2.832,56 €.

o VAN_restaurante = -90.000 + 19.047,62 + 22.675,74 + 25.91513 +
24.681,07 = +2.319,56 €.

» Los dos son viables; se elige el spa, que crea mas valor actualizado
(513,0064... = 513,01 € mas, calculado sin redondeos intermedios).

e Criterio: cédlculo 1 (0,5 por VAN; -0,1 si se olvida el valor residual) + inter-
pretacion 0,5.

2.2
» Valor actual de los flujos del restaurante = 92.319,5582... €; VAN_spa =
2.832,5646... €. Indiferencia si VAN_restaurante = VAN_spa:

92.319,5582... - D = 2.832,5646... > D = 89.486,9936... € (indiferencia
teodrica).

o Para que el restaurante sea preferible, su desembolso debe ser inferior a
89.486,9936... €; en céntimos, como maximo 89.486,99 €, con el que el
restaurante ya es ligeramente mejor (0,004 €), no indiferente; con
89.487,00 € seria peor. Es decir, habria que negociar una rebaja minima de
513,01 € sobre los 90.000 € previstos.

e Criterio: cadlculo 1 + interpretacion 0,5; -0,1 si no se distingue «indiferente»
de «preferible».

3.1 Freemium: modelo en el que la version basica es gratuita para atraer a
muchos usuarios y una parte de ellos paga por una version premium con fun-
ciones avanzadas; la empresa busca que esos ingresos (y aqui también las
comisiones por reservas) financien la versién gratuita, aunque sin datos de
costes no se puede saber si los cubren. En Ruta Norte: rutas y perfiles gratis;
navegacion sin conexion, reservas y asistencia por 5 € al mes; paga el 8 %
de los usuarios (9.600 suscriptores). Criterio: definicion 0,5 + aplicacion 0, 5.

3.2.1 Segmentos: cicloturistas aficionados de 30 a 60 anos, muchos extranje-
ros (usuarios gratuitos y de pago), y alojamientos que pagan comision (plata-
forma de dos lados). Canales: tiendas de aplicaciones (distribucion), clubes
ciclistas y videos en redes sociales (comunicacion). Criterio: 0,5 + 0,5.
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3.2.2 Enfoque (segmentacion o nicho) con diferenciacion: se concentra en
un nicho (cicloturismo en el norte de Espana) y se diferencia por la informa-
cion muy detallada de guias locales, frente a las grandes aplicaciones gene-
ralistas. Criterio: 0,5 estrategia + 0,5 justificacion.

411

e Punto muerto = 150.000 / (25 - 15) = 15.000 quesos.
» Beneficio = 21.000 x 10 - 150.000 = 60.000 €.
» Margen de seguridad = (21.000 - 15.000) / 21.000 = 28,57 %.

o Comentario: la queseria supera el punto muerto en 6.000 quesos; las ven-
tas podrian caer casi un 29 % antes de tener pérdidas.

e Criterio: calculo 1 + interpretacion 0,5.
41.2

o CF' = 150.000 x 1,20 = 180.000 €; cv' = 15 x 0,90 = 13,50 €; margen =
11,50 £€.

e Punto muerto' = 180.000 / 1,50 = 15.652,17 - 15.653 quesos:
+4,35 % (+653 quesos).

 Beneficio' = 21.000 x 11,50 - 180.000 = 61.500 €: +1.500 € (+2,50 %).

o Comentario: le conviene ligeramente, porque gana mas, pero a cambio
asume mas riesgo (mas costes fijos, punto muerto mas alto; el margen de
seguridad baja al 25,46 %, con el punto muerto entero, 15.653 quesos).
Con la maquina, AB = 1,5Q - 30.000: compensa mientras se vendan mas
de 20.000 quesos. Si las ventas cayeran por debajo de 20.000 quesos, la
maquina daria menos beneficio que la situacién actual.

e Criterio: cdlculo 1 + interpretacion 0,5; —0,30 si las variaciones solo se dan
en valor absoluto.

4.2.1 (miles de euros) Pasivo exigible = 1.600; activo = 2.500.

« Endeudamiento general = 1.600 / 900 = 1,78: muy por encima de la refe-
rencia (1); excesiva dependencia de la financiacién ajena.

 Calidad de la deuda = 1.000 / 1.600 = 0,63: por encima de 0,2-0,5; dema-
siada deuda a corto plazo.

e Liquidez = 700 / 1.000 = 0,70 < 1y FM = -300: el activo corriente no
cubre las deudas a corto: desequilibrio del capital circulante y riesgo de no
poder atender los vencimientos a corto plazo si no se refinancia la deuda o
se genera tesoreria.

» Garantia = 2.500 / 1.600 = 1,56: aun solvente (> 1), pero por debajo de 1,7.

« Medidas: ampliar capital o retener beneficios; convertir deuda a corto en

deuda a largo (renegociar con los bancos); vender inmovilizado no nece-
sario para ganar liquidez.
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e Criterio: calculo 1 (al menos dos ratios) + analisis y medidas 0,5.
4.2.2

e RE = 300/ 2.500 = 12,00 %; margen = 300 / 3.000 = 10,00 %; rotacion =
3.000/2.500 =1,20.RE =10 % % 1,20 =12 %.

« Interpretacion: cada 100 € de activo generan 12 € de BAll; cada 100 € ven-
didos dejan 10 € y cada euro de activo genera 1,20 € de ventas. Buena
rentabilidad econdmica, que contrasta con su delicada situacién finan-
ciera: el problema no es econdémico sino de estructura de financiacion.

e Criterio: calculo 1 (0,5 RE + 0,25 margen + 0,25 rotacion) + interpretacion
0,5.
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7. Donde consultar la informacion oficial

Toda la informacidn oficial de la PAU de Cantabria esta en la web de la Uni-
versidad de Cantabria, unican.es:
» Universidad de Cantabria, pagina de la materia: documento de contenidos
y estructura, modelo de examen, examenes y criterios de correccion.
o Universidad de Cantabria, contenidos y estructura de Empresa y Disefio de
Modelos de Negocio.
e Universidad de Cantabria, Pruebas de Acceso a la Universidad: calendario
y horarios de la PAU.

» Universidad de Cantabria, orientaciones generales de la PAU: calculadora
y material permitido.
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