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1 GAIA: INBERTSIOEN HAUTAPEN METODOAK
ZIURTASUN BALDINTZETAN

1.1 INBERTSIOAK HAUTATZEKO METODOEI SARRERA.

Lagun edo enpresa guztiek egin ditzaketen haindarisio proiektu dituzte. Egoera
honetan, erabakitzaileek inbertsio proiektu aukeagean beraien helburuak hobeto betetzen

dituztenak hautatzeko tresna (erreminta) behar. dute

Dakigunez erabaki prozesu honek koste bat daukeazpenbertsioak hautatzeko
erabiliko den denbora eta egingo den ahalemibertsio hauen garrantziaren arabera dago.

Inbertsioen hautapen eta analisiari hurbiltzekoueka baloratzen (balioa ematen)
laguntzen diguten metodoak edo irizpideak erabilikiugu. Horretarako erabakiak proiektu
bakoitzak enpresaren helburuak betetzeko duen ahalmm oinarrituko dira. Ez dugu ahaztu
behar aurretik ezarritako helburu finantzarioa, dauenpresaren balioa beren akziodunentzako

maximotzea edo beraien akzioen merkatu balioa nexiEa.

Bestalde, inbertsioak hautatzeko prozesua ondoremgtsetan laburbil daiteke:

1.- Posible diren inbertsio proiektuen multzoa gzdtnpresa batean ekoizpen saila,
merkatal saila eta Ikerketa eta Garapen sailaikaldizkiote Zuzendaritza Orokorrari inbertsio
proposamenak, honek azter ditzan. Proposamen laatzen badu, sail Finantzariora bidaliko

dute sail honek aztertu eta neurtu dezan proie&ituairentabilitatea.

2.- Onargarriak diren inbertsio proiektuen multzezarri. Bigarren urrats honetan,

enpresak aurretik planteatu dituen helburuak lartaguntzen duten proiektu multzoa zehaztzen
da. Beraz, inbertsio proiektuek enpresak ezarriezkentabilitate ataria gainditzen duten edo ez
aztertuko dute. Ikusten dugunez oraindik baliaidantzarioen mugatasuna ez da kontutan

hartu.

Momentu honetan, enpresak lortu nahi dituen hebdurkontutan hartuta, inbertsioak
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ebaluatzeko eta baloratzeko irizpide edo metodereniien beharra planteatzen da.

Adibidez, ondorengo irizpide motak bereiz daitezke:

a) Irizpide estrategikoaklrizpide hauek ez dira oinarritzen guk definitugdn helburu

finantzarioan, hau da, enpresaren balioa maximteagi baizik eta beste helburu batzuetan.

Adibidez: segurtasuna, hazkundea, enpresaren jeuglia

b) Proiektuarererrentabilitateado ekonomikotasun&ontsideratzemituztenirizpideak:

Adb.: Irizpide aproximatuak edo hurbilduak, Egunetako Balio Garbia (EBG) eta Barne
Errendimendu Tasa (BET). Irizpide hauek merkatullintzak ziurrak direla suposatzen dute,

hau da, ziurtasun baldintzetan oinarritzen dira.

c) Errentabilitatea eta arriskua kontutan hartzen dituzten irizpideak: Adb.:

Erabilgarritasunaren edo itxarondako utilitateafetilidad) , batezbesteko-bariantza metodoa,

arriskuari egokitutako eguneratze tasa, e.a. Mebadek arrisku balditzetan gaudela suposatzen
dute. Egoera honetan, zuzendaritza finantzaridadrtsio proiektuen errentabilitatea eta arriskua

kontsideratzen dituzten irizpideak erabiliko ditu.

3.- Inbertsio proiektuen multzo optimoena deterrminaBatzuetan, proiektuaren

onargarritasunaren neurriarekin ez da nahikoa eeRrenbertsio guztiak egiteko beti ez
dituztelako behar diren baliabide finantzarioak.uHgertatzen denean inbertsio proiektu
onargarriak sailkatzen dira eta ezarritako helbkituabeto betetzen dituztenak hautatu. Prozesu
honetan, bai ziurtasun eta bai arrisku baldintzetabertsioen programazioaren metodoa

erabiltzea beharrezkoa da.

Ziurtasun egoeran gaudenez, jarraitu aurretik, gbenen bi ezaugarri garrantzitsuenak

ezarriko ditugu.

a.- Etorkizuna aldez aurretik guztiz ezagunaldbertsio proiektuen kutxa fluxu netoak

ziurrak eta ezagunak dira, beraz, ez dago araaarileikuspenak egiterakoan.

b.- Kapital merkatuaperfektuada, hau da, ondorengo merkatuan ondorengo baddlintz

betetzen dira:
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- Merkatuko partehartzaileen jarduerek ez dute akwl eraginik diruaren prezioan
(interes tasan), beraz merkatuko interes tasa tzallar

- Merkatuan ez dago eragiketa kosturik.

- Merkatuko partehartzaileentzako informazioa gaadéa eta gainera hau lortzeak ez die
suposatzen inolako kosturik.

- Ez dago kapitala erabiltzeko mugarik.

1.2 INBERTSIOAREN KONTZEPTUA

Inbertsioa aktibo edo kapital ondasun baten lorpel@a Lorpen honen asmoa
errentabilitatea lortzea eta honela etorkizunekadamo ahalmena gehitzea dela esan dezakegu.
Inbertsio egintza honetan ondorengo elementuakzbaagezke.

1.- Inbertitzailea (Laguna, enpresa e.a.).

2.- Inbertsioaren objektua (Aktiboa, kapital ondase.a.).

3.- Gaurko kontsumoari uko egiteak (ukatzeak) satzes duen kostea edo sakrifizioa..
4.- Etorkizunean itxarondako saria (saria kontsuataaratzeagatik).

Baina inbertsio kontzeptuari buruz ikuspuntu ezioertatik hitz egin daiteke:

- Makroekonomikoa:Kapitalaren erakuntza gordina, hau da, produkzio &apital

ondasunak ekoizteko erabiltzen den epealdi bakeitza&rrentaren zatia. lkusten dugunez,

ikuspuntu honetan produkzio ondasunak eta kontsamdasunak bereizten dira.

-Mikroekonomikoa: Ikuspuntu honetatik inbertsioak izango dira etowkiean sarrera

handiagoak lortzeko eta honela kontsumo ahalmeimdtzgko enpresak eta lagunak egiten
dituzten sakrifizioak. Honela inbertsio egintza iz denbora epe mugatu baten barruan egiten

diren inbertsio proiektuetan gauzatzen dira.

Guri benetan interesatzen zaiguna, inbergitekdefinitzenduendenborazko egitura

da, baita ere prozesmoneneragin finantzarioa. Dakigunez, inbertsio proiektu bat definitu

dezakegu: denbora epe zehatz baten (proiektuarepeina) zehar banatzen diren ordainketa eta
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kobruak bezala. Lehenengo momentuan ordainketahad@rako despoltsapena egiten da eta
ondoko epealdietan sarrerak edo irteerak izanzatekutxa fluxuak lortzen dira.

Beraz inbertsio proiektu baten ondorengo osagaidgitako ditugu:
A: Hasierako ordainketa edo kapital ondasunargreloprezioa.

Qt: t epealdiaren kutxa fluxu netoa edo epealdietaio kobruak eta ordainketen arteko
diferentzia,t=1, 2,3, ..., n

n: Inbertsioaren iraupena.

Osagai hauek ondorengo denborazko egitura biltran d

0

n-1

A Q
|
|
1

g Ee

03] o2 -1 O
| | |
I I I
3 4 n

Gure azterketa errazteko, denborazko egituran zegertliren epeak urteak direla

suposatuko dugu eta, baita kobrantza eta ordaingertiak epealdi edo urte bakoitzaren
amaieran lortzen direla.

Bestaldetik inbertsio baten prozesu tenporala mzterkutxa fluxu netoen arabera,
inbertsio mota bi bereizten dira:

- Inbertsio sinpleaknbertsio hauen kutxa fluxu netoetan zeinu aldak®karra dago.

Hasierako fluxua ordainketa denez, hau da, negatdualuan:

* Soilik lehenengo kutxa fluxua (ordainketa) negat da eta beste guztiak positiboak.

-A Qa Q @ Q& Q-1 &
| | | | | | |
l | | | | | |
0 1 2 3 4 n-1 n

* Lehenengo urteetako kutxa fluxuak negatiboak dteabesteak positiboak.

-A Q1 Q2 Q@ Q& Q-1 @
| | | | | | |
l | | | | | |
0 1 2 3 4 n-1 n

- Inbertsio ez sinple&kutxa fluxuen artean zeinu aldaketa bat bainoagghdagoenean.

Hau da, Kutxdluxu positiboalortu ondorenfluxu negatiboaagertzerdenean.
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-A Q Q2 @ Q& Q-1
| | |
| | |
1 3 4

s Lo

1.3 METODO HURBILDUAK

Metodo hauei honela deitzen zaie ez dutelako kantutartzen kutxa fluxu netoen

kronologia, edo berdina dena, diruak denboran zeédakan balio ezberdina.

1.3.1 Inbertitu den unitate monetario bakoitzagatik urteroko batezbesteko kutxa
fluxu netoaren irizpidea.

Irizpide honek inbertsioak urtero lortzen duen bhésteko kutxa fluxu netoa hasierako
ordainketarekin erlazionatzen du. Despoltsatu detate monetario bakoitzagatik urtero lortzen

duen batezbesteko mozkina adierazten du.

wdal
rl — =1 n

A

Errentabilitate erlatibo netoaren neurria da:

Erlatiboada: hasieran inbertitutako kantitateaz gain eteladierazten duelako. Gainera

netoada: Errentabilitatea hasieran inbertitutako kdpitanortizatu ondoren neurtzen duelako.

Erabaki erregela: r' handiagoa duten inbertsioghtaak errentagarriagoak dira.

Eragozpenak
- Metodo honek epealdi ezberdinetan lortutako kulxau netoei garrantzi berdina

ematen die, hau da, ez ditu eguneratzen, bergudeizronek ez du kontutan hartzen denboran

zehar unitate monetarioek eduki ditzaketen batlialettak.

- Metodo hau inbertsioak sailkatzeko erabil daifekaina ez digu ematen inolako
irizpiderik inbertsio proiektu bat onartzeko edweab botatzeko, hau da, ez du jartzen

errentabilitatearen ataria.
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Eragozpenak ikusi ondoren esan dezakegu metod@tahil daitekela: garrantzi gutxi
duten proiektuak aztertzeko, kasu hauetan gareaydai delako erabakia arin hartzea
azterketaren zehaztasuna baino. Inbertsio finao&arobligazioak, bonoak, e.a.) hurbildutako

errentabilitatea kalkulatzeko erabil daiteke ere.

1.3.2 Berreskurapen epea (Payback)

Inbertsio baten berreskurapen epea edo paybaditsitak emandako kutxa sarrerekin

sortu diren ordainketa edo irteera guztiak estittzeehar duen denbora neurtzen du.

Qt guztiak positiboak eta berdinak direnean, P dséurapen epea kalkulatzeko

ondorengo eragiketa egingo dugu:
P=AQ

Qt ez direnean berdinak, berreskurapen epea k#tklla elkarren segidan lortutako
kutxa fluxuak metatzen dira, hauen batuketa hdsieoadainketarekin (A) berdindu arte. Baina
gainera hasierako ordainketa (A) eta lehenengcetate kutxa fluxuak negatiboak direnean,
paybacka kalkulatzeko, kutxa fluxu negatibo guztiemtuketa berreskuratzeko behar den

denbora begiratuko dugu.

Adibidez: Suposa dezagun ondorengo inbertsio pragekA = 100, Q1 =60, Q2 =55
eta Q3 =60.

1. epealdiaQ1 = 60. Lehenengo urtearen amaieran berreskgadiel geratzen dira: 100 -
60 =40

2. epealdia Q2 = 55. Urte honetako diru sarrerak A guztizaldsb du. Suposatzen
badugu kutxa sarrera hau epealdian zehar uniforiveakatzen dela, orduan kalkular dezakegu
noiz estaliko den A.

40/55=0,7
Beraz_P= 1.%&pealdi eta urteak kontsideratzen baditugu P e hgte. zortzi hilabete eta

hamabost equn.
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Erabaki erregela: hasierako ordainketa lehenagediarratzen duten inbertsioak hobeak
dira, orduan ikusten dugunez likidezi handiagoaedenedo payback txikiagoa hobea izango da

inbertsioa.

Eragozpenak

- Metodo honek ez ditu kontutan hartzen berreslamappea amaitu ondoren (edo
hasierako ordainketa berreskuratu ondoren) lortiem kutxa fluxu netoak. Honek esan nahi
du: metodo honek ez duela ematen inolako neumntkektuaren errentabilitateari buruz, beraz

erabaki okerrak hartzeko arriskua dago.

- Kutxa fluxuak eguneratzen ez dituenez, ez du Want hartzen unitate monetarioen

balioaren galera denboran zehar.

Dena dela, eragozpen hau ekidin daiteke metodgixta bat aldatuz gero. Horretarako

Eguneratutako Payback metodoa erabili daiteke; doetmnetan eguneratutakoitxa fluxuak

(Qt), hasierako ordainketa (A) berreskuratzeko bdb#en denbora kalkulatuko dugu.

Ikusten dugunez payback metodoa ez da arduratpézkpren errentabilitateaz baizik eta
hauenlikideziaz. Orduan metodo honetan hobeak dira hasieran Kluixa neto handiagoak
sortzen dituzten proiektuak, honela hasierako ofddia lehenago berreskuratzen delako. Beraz
metodo hau erabiltzeak arriskuarekiko ezkortasumdiaasuposatzen du, etorkizunak daukan

fidagaiztasunak egiten du inbertsioa lehenago bleuratzea nahiagoa izatea.
Metodo hurbilduek dituzten eragozpenak ikusi ondpesan dezakegu ondoren ikusiko
ditugun metodo klasikoen osagarri bezala erabitedkeela. Lehenago esan dugunez erabakiak

arin hartu behar direnean garrantzi gutxiko inbeals aztertzeko eta aukeratzeko erabili

daitezke ere.

1.4 METODO KLASIKOAK.

Metodo hauen ezaugarri garrantzitsuena hau da:akkltxxu Netoen kronologia kontutan

1-11



ENPRESAREN EKONOMIA: INBERTSIO-PROIEKTUEN BALORAKEA

izaten dutela, edo diruak denboran zehar duen leabberdina kontutan edukitzeko deskontua

edo eguneratzea erabiliz.

1.4.1 Eguneratutako Balio Garbia (EBG)

Inbertsio edo inbertsio proiektu baten EBG itxamkm diru fluxu guztien balio
eguneratua izango da, hau da, kobru guztien baloneratuaren eta ordainketen balio

eguneratuaren arteko diferentgfdgoritmoa).

Deitzen badiogu:
A: proiektuaren kostua edo hasierako ordainketa..

Ct: t epealdiaren amaieran lortzea espero den kadwudiru fluxuak.

Pt: t epearen amaierako aurreikusitako ordainketekatxa irteera.

Qt: Ct - Pt, Kutxa Fluxu Netoa edo t epealdian koftia ordainketen arteko diferentzia

n: proiektuaren iraupena ( inbertsioak duen epdalgurua).

kt: t epealdirako enpresaren eguneratze tasa egmtalkemen kostea. Baliabide
finantzarioen aukera kostua izango da, edo berdama, t epealdiaren amaieraraino inbertituz
inbertsio alternatibo hoberenaren errentabilit@eduan epealdi bakoitzerako Kt bat egongo da

Orduan EBG ondorengo formularekin adierazi daiteke:

EBG:—A+zn: _Q

= |_l L+k,)

Ziurtasun baldintzetan: Eguneratze tasa ezberdipakbakoitzerako interes tasak izango
dira, beraz, interes tasen egitura tenporalardresgicegongo dira. Ziurtasunean Kgrs hau da,
orain jaulkitzen eta mugaegunean edo t momentuamnadarekin interesak ordaintzen dituen

aktibo finantzario baten "eskura interes tasa".

Suposatzen badugu: eguneratze tasa ez dagoelaralesaren arabera, edo interes
tasen egitura tenporala horizontala dela, hau gaaldi guztientzako eskura interes tasak
berdinak direla edo batezbesteko interes tasa leilako aukera badaukagu, eguneratze tasa bat

bakarra edukiko dugu, honi k deituko diogu. Ber&GiEen adierazpen sinplifikatua:
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EBG=-A+_ % 4 @ , & i Z

L+k)  (@+k)* (1+k)3+ (1+k) 1(1+k)

Erabaki erregela eta esangura ekonomikoa

EBG irizpideak proposatzen duenez inbertsio battarizehar da beren EBG zero baino
handiagoa denean. (Nahiz eta hau izan erregelaoweokuk esango dugu EBG berdin zero
duten proiektuak ere onargarriak direla). EBG plos@ duten inbertsio proiektu guztiak eginez
gero, enpresak beren aberastasuna maximotzen lokrisio bakoitzak beren balioa gehitzera

laguntzen baitu.

EBG irizpidea proiektu batenerrentabilitate absolutu netoaren neurria da
(definizioa).Inbertsio proiektu batek EBG positiboa badu, homsan nahi du proiektuak

enpresari eguneratutaledekinabsolutunetoaematen diola, hau da, sortzen dituen Kutxa Fluxu

Netoak nahikoak dira inbertitutako kapitalaren kastordaintzeko eta amortizatzeko

(bueltatzeko). Beraz, soberakina enpresaren baferaeserbetan) geratuko da. eta hau beren
balio garbiaren (netoaren) edo aberastasunarekuyghan gauzatuko da. Gainera suposatzen
badugu kapital merkatu eraginkor batean gaudelfaresaren balio garbiaren hazkundeak beren

akzioen kotizazio prezioaren hazkunde proportzesaposatuko du.

Ikusten dugunez, EBG positiboa duten proiektu @kztenpresaren balio garbia
bazkideentzako gehitzen laguntzen dute, edo haitekteh akzioen merkatu balioa gehitzen.
Beraz irizpide edo metodo hau oso ondo moldatzém definitu genuen enpresaren helburu

finantzarioari.

Enpresak kapital aurrekontua mugatuta duenean,aordeapital mugatu hau EBG
handiagoa duten proiektuetan erabiliko da aurrekgotztia agortu arte, txikiagoa dutenak alde
batera utziz nahiz eta positiboa izan. lkusten deguEBG irizpidearekin proiektu ezberdinak
sailka daitezke. EBG ezberdina duten proiektu bié@an, hasiera batean, hobea izango da EBG

handiagoa duena, enpresaren helburua lortzeraledaagy laguntzen duelako.

EBGren abaintalak:
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1.- KFNak eguneratzen ditu, beraz diruak denbosatgaan daukan baliogalera kontutan
hartzen du, epealdi ezberdinetan sortzen direatenmonetarioen balioa berdinduz.

2.- Irizpide hau enpresaren helburu finantzarioarblat dator.

EBGreneragozpenak:

1.- Errealitateamquneratzéasazehaztek@agoerrailtasuna:

Ziurtasun baldintzetan eguneratze tasa (k) kalkataerreza da, merkatu finantzarioaren
epealdi bakoitzerako eskura interes tasa aztekhjatal merkatua perfektua denez tasa hauek
partehartzaile guztientzako berdinak dira.

Baina praktikan ikusten dugu merkatuak ez direlafeeuak, merkatu finantzario
bakoitza merkatu ezberdinetan zatitzen da, arrisiailegu e.a. ezberdinen arabera interes tasa
ezberdinekin. Bestaldetik eskatzen duten intersa (arrentabilitatea) aldakorra edo ezberdina
izango da enpresa eta inbertsio proiektu bakoitzargskuaren arabera. Beraz egoera hau ikusi
ondoren enpresek beren inbertsio proiektuetan leddzaketen epealdi bakoitzeko interes tasa

aurretik zehaztea ezinezkoa da.

Ondoren egin dezakegun galdera izan daiteke: Zaineguneratze tasa egokiena?.

Galdera honi erantzuna ematerakoan iritzi ezbekdiiaade:

a.- Batzuentzat "k" eguneratze tasa arrisku gabektbo finantzarioen (Altxor
Publikoaren bonoak, Estatuaren zorra e.a.) int@assizan daiteke. Baina tasa hau bakarrik
KFNak ziurrak badira erabil daiteke, bestela, KFNakiskutsuak direnean eguneratze tasa

honek ez luke batuko proiektuaren benetako kostafzarioa.

b.- Jabeekedo zuzendariekeskatutakogutxienezko errentabilitate subjektiboa erabil

daiteke ere eguneratze tasa bezala. Hau gutxiererodimendu onargarria izango zen, honen
azpitik inbertsioa ez zen izango onargarria. Honjelaitako tasa onargarria da, enpresen
munduan esperientzi handiko gizon batek egunetatze bat zehaztu dezakeelako. Baina gure
ustez, irtenbide hau ez da zientifikoa eta gaiherzela definitutako eguneratze tasa subjektibo

batek erabaki irrazionalak eta edonolakoak harteegman gaitzake.

c.- Askenean soluzio egokiena arriskabekoeguneratz¢asari.arriskuagatikgrimaedo
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saria gehitzea izan daiteke. Baina arrisku sari hauzamnalki kalkulatu behar da, hau da,

enpresaren eta inbertsio proiektuaren ezaugarrapeen eta finantzatzeko erabiliko den ere

kontutan edukita.

Arriskuari egokitutako eguneratze tasa kalkulatzelmlu ezberdinak aurki daitezke:

- Enpresarenbatezbestekokapital kostu ponderatua Hau kalkulatzeko baliabide

finantzario bakoitzaren kostea kalkulatzen da, @tdoren baliabide bakoitzak finantzaketa
osoaren gain daukan proportzioaren arabera katlariata batezbesteko kostu ponderatua

- Kapital merkatuko orekarenteoria: Teoria honekin aztertzen ari garen inbertsio

proiektuaren arrisku erlatiboari egokitutako egaites tasa kalkula daiteke.

2.- BitartekoKFENenberrinbertsicsuposaketiplizitua

1.4.2 Barne Errendimendu Tasa (BET).

Metodo honi buruz hitz egiterakoan bereiztuko ditugide batetik definizioa (edo

esangura ekonomikoa) eta bestaldetik tasa haulk#tklo erabiltzen den algoritmoa.

Algoritmoa: Inbertsio proiektu baten BET, EBG anulatzen duguneratze tasa izango
da, hau da, eguneratutako (Qt) KFNak inbertsio&@steari (hasierako ordainketari edo A)

berdintzen duen eguneratze tasa:

EBG=0=-A+ 2 4+ @ , , Q2 , @
@+n" @+’ @+n" @+

PN Sl .
0= A+Z(1+r)t

t=1

r: inbertsioaren Barne Errendimendu tasa edo BRiiga da

Erabaki erregela eta definizioa edo esangura ekikoam

Barne errendimendu tasak, urte bakoitzaren hasietzartituta dagoen kapitalaz gain

inbertsio proiektuak sortzen duen urterolarentabilitate erlatibo gordina neurtzen du

(definizioa).
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- Gordina da: errentabilitate honetan inbertitutako kapitalegin behar zaizkion
ordainketak (edo k kostua) barne daudelako.
- Erlatiboada: Urte bakoitzaren hasieran inbertsioan oraimbkrtituta dauden baliabide

finantzarioekin erlazionatuta dagoelako eta ezdnako momentuan inbertitutako kapitalarekin.

Errentabilitate gordinaren neurria denez finanttades kostuarekin konparatuko dugu.
Beraz enpresaren kapital kostea baino BET handidgten proiektuak onargarriak izango dira
eta bestaldetik ez dira egingo errendimendua kdsie®w txikiagoa denean. Gainera, EBGrekin
gertatzen zen bezala, hainbat inbertsio proiektargarri daudenean, hauek sailkatzerakoan,

BET handiagoa dutenei lehentasuna emango zaie.

BET metodoaren abantailak EBGrekin gonbaratuta:

1.- BETk neurtzen duen errentabilitate erlatibaatuka errazagoa da.

2.- BET kalkulatzeko ez da beharrezkoa kapital @ik aipatzea, hau da, k eguneratze
tasa kalkulatzea. Baina abantaila hau desageri@anbertsio proiektua onargarria den edo ez

aztertzerakoan, honela “k” BETrekin konparatzekageitzea beharrezkoa delako.

Eragozpenak:

1.- "k" eguneratze tasaren kalkulua honek dituezaekin.

2.- Barne Errendimendu Tasaren kalkulua ez da &ivam kalkulatzeko "n" (in-
bertsioaren iraupena) gradutako ekuazioa askatarbdd¢lako, beraz tanteoari buruz kalkula
daiteke.

3.- Bitarteko KFNen berrinbertsioaren suposakegbéizitua.

4.- BETreninkontsistentzia.

Inbertsio proiektu batzuetan beraien BET kalkulatkean gertatu daiteke
- Hainbat BET positibo lortu.

- BET errealik ez aurkitzea.
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BET kalkulatzeko algoritmoan esan dugun bezalaadwgako ekuazio bat askatu behar
da eta ekuazio honetan n soluzio edo erro egoezi@t Soluzio hauetatik batzuk irudikariak
(imaginarios) edo erreal negatiboak izan daitehkelek atzera botako ditudgET erro erreal
positiboa delako. Benetako arazoa erro erreal positiboriklagoenean edo hainbat daudenean

agertzen da.

Gertaera hau "Deskartesen zeinuen erregelak” ematla; "n" gradutako ekuazio baten,
koefizienteen artean dauden zeinu aldaketa be&ieic@rreal positibo aurkitu daitezke. Gure

azterketan (Qt) KFNak dira ekuazioaren koefiziektea

Beraz inbertsio ez sinpleetan KFNen artean zeidakaita beste BET positibo aurkitu
daitezke. Inbertsio batek, kasu honetan, hainbegnebilitate dituenez, honek egiten du

inbertsio hauentzako BETren metodoa inkontsisteiztgaa.

Inbertsio sinpleetan alderantziz, KFNen artean wealdaketa bat bakarra dagoenez

bakarrik BET positibo bat dute eta metodo hau, andliontsistentea izango da.

EBG

-A+1Qt
k2 k3 k4 r(z)
0 -
M&/— ‘
A - - - -----—-—- - - = -
(1)
EBG=-A+Y 2 t
= (1+7)

k =0denean>EBG=-A+> Q
t=1

k = wdeneans> EBG=-A
k=EBG=0= ko=t

Grafikoan ikusi dezakegunez, inbertsio sinpleetlihepengo kurba) soluzio erreal
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positibo bat dago soilik, hau da, ledo (k= r).

Alderantziz, inbertsio ez sinpleetan (mistoetarebadre). Grafikoko 2. kurban gertatzen
den bezala, hainbat soluzio erreal positibo dakdekg, ks, k), eta denak baliodunak, beraz

inbertsio hauetan hainbat BET, b, 3, 14, Is) aurki daitezke.

1.5 METODO BIEN ARTEKO KONPARAZIOA.

Hasiera batean, orokorrean, esan dezakegu EBGEtar2pideak ez direla baliokideak.
Alde batetik, KFNen berrinbertsioaren suposaketzertina dutelako, eta bestetik, inbertsioen
errentabilitate ezberdinak neurtzen dituztelako.kianez EBG metodoak inbertsioen
errentabilitate absolutu netoa neurtzen du eta Befodoak errentabilitate erlatibo gordina.

Gure ustez esangura ekonomiko ezberdina metodok haate ez etortzearen arrazoi
garrantzitsuena da. Orduan guretzat, metodo haueldim ordezkoak (sustitutivos) edo
alternatiboak baizik eta osagarriak (complemensyrionetodo biak erabilizgero inbertsio

proiektu baten errentaren azterketa zehatzagoadegekeelako.

Orain metodo biak konparatuko ditugu erabaki ezbetdn:

1.- EBG eta BET metodoen baliokidetasuna inbensmektu bat onartzerakoan edo

atzera botatzerakoan.

Konparaketa honetan lehenengo beharrezko da keaermtlakoak diren inbertsioak:

sinpleak edo ez.
Inbertsioak sinpleak direnean: onartze edo ez pa&mtabakia hartzerakoan metodo biak,
EBG eta BET, baliokideak dira. Inbertsio sinpledbakarrik (k) eguneratze tasa batek anulatzen

du EBG, hau da, proiektuaren EBG bakarra eta positda:

Grafikoki ikus dezakegunez, metodo biekin erab&kdmetara iritziko gara.
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EBG

-A+0IQt

r >k -EBG>0; inbertsioa onargarriada ETA r<kEBG<O0 inbertsioa ez da onargatrria.

Inbertsio "ez sinpleetan”, konkretuki "mistoetaBBG eta BET metodoek proiektuaren

onartzeari edo ez onartzeari dagokionez erabalerditak proposa ditzakete.

- Alde batetik batzuetan ezinezkoa da BET kalkglatzberaz, ezin da hartu inolako
erabakirik.
- Eta bestaldetik, hainbat BET dagoenean erabakir&esankorrak hartu daitezkeelako.

A

-A+0Qt

Grafiko honetako inbertsioak hiru BET dituy,(im2, r3), beraz ez sinplea da. Ikusi
dezakegunez k eguneratze tasarekin EBG positibgabédez metodo honekin proiektua
onargarria da. Baina BET metodoarekin proiektuaveargarritasuna guk aukeratzen dugun

tasari (i, ., edo g) lotuta dago.

- 11 edo p aukeratzen badugu.edo p < k --- proiektua ez da onargarria.

- 3 aukeratzen badugy, * k --- proiektua onargarria da.

Beraz erabaki kontraesankorretara iritzi gaitezkéealsten dugu.
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2.- Metodo bien ez baliokidetasuna inbertsio priniek hierarkizatzerakoan edo

sailkatzerakoan

Elkar baztertzen duten proiektuak (proyectos muerdam excluyentes) sailkatzerakoan
edo hierarkizatzerakoan EBG eta BET metodoak ee dattan bat etorri behar. Arazo hau
grafikoki adierazi daiteke Fisherren elkarguneate(seccion) agertzen denean. Demagun
inbertsio bi ondorengo BEGaren kurbekin: EBG1 éB&E.

eec 4

EBG2

EBG1

Kurba biak (EBG eta EBG) berdintzen edo ebakitzen diren "F" puntua "Fisdrerr
elkargunea" deitzen da, eta puntu honen abzisdKostearen gaineko eguneratze tasa", edo
inbertsio bien EBG berdintzen duen eguneratze edkahtu tasa. Grafikoan ikusi dezakegunez
inbertsio bien BETak: EBG kurbak eta abzisa arda&dintzen diren puntua izango dira, beraz

rpetap

Eguneratze tasarrbaino handiagoa denean: k » mrafikoan ikusi dezakegunez:
EBG,>EBG, eta ,1, beraz metodo biek berdin sailkatzen dituzte itdi@aik. Biekin bigarrena
hobea da.

Eguneratze tasa rF baino txikiagoa bada: k, gmafikoan ikusten dugu EBGEBG,; eta
r,r1, orduan EBG metodoarentzat lehenengo inbertsioeeéhata eta BET metodoarentzat
alderantziz bigarren proiektua hobea da. Ikusteguduoola irizpide biak ez datozen bat

inbertsioak sailkatzerakoan.
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Azterketa honetatik konklusio bi atera daitezke:

- Proiektu bien artean Fisherren elkargunea agerttenean, metodo biek berdin

sailkatuko dituzte hauek (k) eguneratze taszamo handiagoa denean, ke> r

- Metodo biak hierarki berdinak jarriko dituzte tezzen ari garen inbertsio proiektuen

artean lehenengo koadrantean ez dagoenean Fiskékaegunerik.

Proiektu bien artean Fisherren elkargune hau ageiteke:

- Hasierako ordainketak ez direlako berdinak

- Iraupenak ezberdinak direlako.

- Proiektu bien KFNen egitura ezberdina delako.

Beste gai batean ikusiko dugunez: homogeneizatzaektodoak erabiliz gero eta
bitarteko Kutxa Fluxu Netoentzat berrinbertsio taldinituz gero proiektuen artean dagoen
Fisherren elkargunea desager daiteke, beraz, sis@kthomogeneizatzen baditugu metodo biak

hauek sailkatzerakoan baliokideak izango dira.

Dena dela, EBG eta BET ez badatoz bat proiektuakatkizatzerakoan. Ze metodo
aukeratuko dugu erabaki bat hartzeko? Edo Metoghatik zein da hobeagoa?.

Batzuk pentsatu dezakete EBG metodo zuzenagoaeaiglegesaren helburu finantzarioa
zenbateraino lortzen den adierazten duelako. Bagéme, metodo honetan dauden arazoak
kontutan eduki behar dira, batez ere eguneratzejtaitzerakoan; eta bestaldetik interesgarria
izan daiteke inbertsioaren errentabilitateareneb@sturri batzuk erabiltzea. Beraz, gure ustez
komenigarria izan daiteke metodo biak erabiltzem gdinera hauei laguntzeko inbertsioaren
likideziaren neurria ere erabil daiteke, adibiderrBskurapen epea edo Payback metodoarekin
neurtuta.
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2 GAIA: INBERTSIO PROIEKTU BATEN ALDAGAIEN
KALKULUA.

2.1 SARRERA.

Inbertsio proiektu batean benetan interesatzerumaggaugarria denborazko prozesu bat

dela da. Honetan oinarrituz, edozein inbertsiogktoi ondorengo eran adierazi daiteke:

P ¥ PP

0 1 2 n-1 n

Inbertsio proiektu bat aztertzerakoan zein irizpieiabili erabakitzea ez da arazo
garrantzitsuena (EBG, BET, Payback, e.a.), inbergsoiektu baten elementu finantzarioak

definitzea baizik. Agertu ohi diren arazoak ondg@ak dira:

- Alde batetik, aurreikuspen egokiak egiteko azalieen betiko arazoak.
- Eta bestalde, inbertsio gehienetan aldagai bateuktzeko dauden zailtasunak. Adb.:

Inflazioa.

Hala ere, zailtasun hauek direla eta kalkuluakimatibo batean egitea ez da komeni.
Hau da, kalkulu hauek ahal den objektitibitate hemarekin egitea komeni da, ahal den

zehaztasun zientifiko handiena lortzearren.

Gai honetan egingo dugun lehenengo suposaketasimrtegoeran gaudela da. Egoera

honetan gure helburua inbertsio proiektuaren ald&dalkulatzea izango da:
- Hasierako ordainketa.

- Inbertsioak sortutako Cash Flow edo KFNak.

- Inbertsioaren bizitza ekonomikoaren iraupena.
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2.2 HASIERAKO ORDAINKETA: BERE OSAGAIAK.

Hasierako ordainketaren definizioa ondorengoa daiteke:

a) Inbertsio proiektua martxan jarri arte enpresakegko_ordainketguztiak.

b) Edo, inbertsio proiektua era egokian funtzionataasi ahal izateko beharrezkoa
den_finantzaketguztia.

Orokorrean hasierako ordainketaren osagaiak ondoedndira:

a)_Aktibo material edo/eta ez materialen lorpeneragindako ordainketakIN).

Ondasun hau enpresan ekoizten bada bere ekoizg@umakkontutan edukiko da. Beraz, IN
izendapenaren barruan aktiboa lortzeko egin deairdtdta eta/edo ekoizpen kostua barneratuko
ditugu.

b)Proiektuak sortutako hasierako gastuak). (GAdb.: enpresa berri baten sorketa

suposatzen badu hastapen gastuak, martxan jartgaktuak, ikerketa gastuak, merkatu
ikerkuntza gastuak, pertsonalaren hezkuntza, eastuGhauek, Sozietate gaineko zergaren
oinarri zergagarrian kengarriak dira eta ondoriopasatzen duten aurrezki fiskala kontutan
eduki behar da.

Gastu hauen amortizazioari dagokionez, enpresaldksra ditu:

- Sortu diren ekitaldiko ustiapen edo esplotazio antosorik sartu.
- Gastu amortizagarritzat kontsideratu eta pixkarsakartizatu.

d)Errotazio fondoen beharren aldaketak (EF edo.FD#dkorrean, ekoizpen aktiboetan
egiten diren inbertsioak enpresaren errotazio fendeeharren aldaketa eragiten dute. Aldaketa
hau, normalean hazkuntza dena, baliabide finawmtzaaunkorrekin finantzatzen da eta

horregatik hasierako ordainketaren osagai bat adaaitsideratuko dugu.

e)_Kapital subentzio ez itzulgarrigks). Hasierako ordainketan zeinu negatiboa duaisag

honek. Inbertsio proiektuak gizartearentzat duemagéziagatik lor daitezke. Adb.: lan postu

sorrera, industrializatu behar den gune bateantke&gatik, e.a.
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Beraz,| A = IN+G(1-T)FM-S

2.3 KUTXA FLUXU NETOAK: BERAIEN OSAGAIAK.

t epealdian proiektuak sortutako KFNa t epealdrétan aztertzen ari garen inbertsioak

sortu dituen diru sarrera eta diru irteera guztigako diferentzia da.

KFN; = Kobrantzak — Ordainketak

Logikoa denez, KFNak positiboak edo negatiboak daitezke.

KFNa kalkulatzerakoan garbi eduki behar da proiidn_ustiapenagatikortzen diren

kobrantzak eta ordainketak barneratzen direlaiksoflau dela eta, puntu batzuk argitzea

komeni da:

a) Ordainketa finantzarioak. Batzuk KFNan barneratzen dira eta beste batzerkizh

ez.

a.l) Kobratzeko merkatal efektuen deskontuarenugastactoringaren gastua, e.a.
kobrantzen gutxipena suposatzen dutenez KFNaregawzat hartuko ditugu. Epe laburreko
maileguen interesak, funtzionamendu kredituen @st@k, e.a. dagokienez, berriz, proiektuaren
ustiapenarekin lotura dute, hau da, KFNak lortzbkbarrezkoak dira eta horregatik KFNan

barneratuko ditugu. (Urterokotasun beharrak etaben+iraunkorrak estaltzen dituzte).

a.2) Finantzaketa iraunkorraren gastu finantzarexalira KFNan barneratu behar. Gastu

finantzario hauek proiektuaren finantzaketarekinkesia dute, eta ez ustiapenarekin

KFNak kalkulatzerakoan proiektua nola finantzatm @2 dugu kontutan hartuko. Hala
ere, honek ez du esan nahi inbertsio bat aztekizanaerabili diren baliabide finantzarioak
ahaztu ditugula. Hau proiektuak hautatzeko irizpdberdinetan kontutan edukiko dugu. Guzti
honekin, alde batetik inbertsio proiektuak sortdeen errentabilitatea eta bestetik enpresak bere
proiektuei eskatzen dien gutxienezko errentabd#diereiztuko ditugu.
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b) Zergen ordainketa KFNak kalkulatzerakoan proiektuak epe bakoitzesngen

ordainketetan sortzen dituen hazkundeak edo muatakk kontutan edukiko ditugu. Adb.:

Jarduera ekonomikoarena, ondasun higiezinena,larikkoak, tasak, e.a.

d) Sozietateen gaineko zergaZerga hau kalkulatzerakoan erabili dugun oinarri

zergagarria (OZ) itxurazkoa da, epe luzeko finaziparen gastuak ez ditugulako kontutan
eduki.. Beraz, kalkulatutako zergaren ordainketaaditatean ematen dena baino handiagoa da.

Eta honek, kalkulatutako KFNak benetan lortutakibaiao txikiagoak direla esan nahi du.

Kalkulatutako O.Z. > O.Z. erreala
4
(Sarrerak — Gastuak) . T > (Sarrerak — Gastuak)-. G
4
Kalkulatutako KFN < KFN erreala

Errealitatearen deformazio honek ez gaitu ardumatdaliabide finantzarioen kostu
efektiboa edo eguneratze tasa kalkulatzerakoanezuirrfiskala kontutan eduki dugulako.

Ondorioz, EBGan eduki dezakeen eragina konpen¢gaten da. Hau da:
k=K .(1-T) == k (erabilitakoa)k (errealitatea)

BerazEBG=-A+Y Q _, txikiagoa

" — = konpentsat
= @L+K) txikiagoa

Nahiz eta KFNren kontzeptua erraza izan, batzuetgiresentzat ez da hain erraza

kalkulatzea. Horregatik, bere kalkulua erraztekplikazio batzuk erabiliko ditugu:

1.- Sarrera eta irteera monetarioak epearen bukaenaaten dira. Suposaketa hau
kapitalizazio konposatua erabiltzeko beharrezkoa da
2.- Ordainketa zergagarrietan BEZa ez dugu kontetirkiko, epe luzera konpentsatu

egiten delako.
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e) Aukera kostuak KFNa kalkulatzerakoan, proiektuaren esplotazkiareuzenean

erlazionatuta dauden kobrantza eta ordainketakukamthartzeaz gain, inbertsio proiektuak izan

ditzakeen aukera kostuak kontutan eduki behar dira.

t epeko aukera kostua , t epean inbertsio proi&kempresaren beste jarduera guztien
diru sarrera eta irteeretan daukan eragina neudzeAukera kostu hau positiboa edo negatiboa

izan daiteke.

- Positiboa (-@): t epean inbertsio proiektuagatik enpresaren ebgatdueratan
gertatzen diren kobrantzen murrizketak eta/edoiokééen hazkundeak barneratzen ditu, t =
1,2,3,...n izanik.

- Negatiboa (+@): t epean inbertsio proiektuagatik beste jardaeregragiten diren

kobrantza gehigarriak eta/edo ordainketa murrizkbtaneratzen ditu, t = 1,2,...n izanik.

Aukera kostu hauek, hau da, kobrantza eta ordanélelaketa hauek, eragin fiskalak
dituzte. Adibidez, aukera kostu negatiboa dugundwu da, enpresaren beste jardueretan
sarreren hazkundea ematen bada, sarrera zergagadiagoa suposatuko du, eta ondorioz
zergen ordainketa handiagoa.

Beraz; + edo — &£. (1-T).

f) Inbertsio proiektuaren n. urtean: Lortzen dugun KFNaz gain bi ezaugarri kontutan

eduki behar ditugu:

1.- Errotazio fondoaren berreskurapen osoa edaipkrt Berreskuratutako EF edo FM n.
epeko KFNari gehituko diogu, diru sarrera handibgbbezala.
2.- Inbertsio proiektuaren hondar balioa ere kartwgduki behar da, honi lotuta dauden

plusbalioa eta minusbaliaz gain.

Proiektuaren bizitzaren amaieran aktiboaren salmprézioa n. momentuan diru sarrera
handiagoa bezala kontsideratuko da, eta honekitel@maten diren plusbalioa edo minusbalien

eragina ere barneratuko da:
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2.1) Salmenta balioa edo hondar balioa kontaletan balioa baino handiagoa denean
ez ohizko mozkina edo plusbalia agertzen da etaelh%erga gehikuntza suposatzen du.
HB > balio kontablea (BKT™ HB — (HB — BKJ.

2.2.) Salmenta balioa edo hondar balioa kontatekteen balioa baino txikiagoa danean
ez ohizko galera edo minusbalia kengarria azald&n Ondorioz, n. epean zerga gutxiago
ordaindu beharko da . Hau da, HB < balio kontafiB#€) bada, orduan HB — (HB —BK) . T =
HB + (BK—HK).T

2.3.1 Kutxa Fluxu Garbien kalkulatzeko adierazpenak

Inbertsio proiektuak banaka aztertzen direneamazberbertsioen ordezkapenik ez dagoenean
aipatu ditugun sinplifikazioak onartzen baditugu @&k kalkulatzeko ondorengo adierazpen
orokorrak aurkitu daitezke:
Q:: t epealdian inbertsio proiektuak sortutako KF@azkinen gaineko zerga ondoren).
Vi t epealdian inbertsio proiektuak sortutako kokrua
P:: t epealdian inbertsio proiektuak sortutako orleia guztiak.
Il = Vi — P¢ t epealdian inbertsioak sortutako kutxa fluxuazkmeen zerga ordaindu
aurretik.
A: t epealdian inbertsioaren aktiboak amortizatzeks Ogasun Publikoak onartutako
egindako zuzkidura.
T: Mozkinen gaineko zergaren tasa.
AK:: t epealdian inbertsio proiektuari dagokion aukerstea.

Kutxa Fluxu Garbia kalkulatzeko ondorengo adierazp®korrak planteatu daitezke;

. —R
V.-R-(V,-R - A)T £ AK (1-T)
L —(l-ATZAKQ-T)

|, @A-T)+TA + AK A-T)

I,
Q
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Inbertsio proiektu berriarekin ondasun bat ekoizedo merkaturatzen bada ondorengo
adierzpenak definitu daitezke:

N;:: t epealdian saldutako ondasunaren unitateak.

pi: t epealdian ondasunaren unitate bakoitzak duemessa prezioa.

ka: t epealdian ondasun unitate bakoitzaren kostakalda edo kostu aldakor unitarioa
KF:: t epealdian Kostu Finko guztiak (amortizazio zdaka izan ezik).

m; = p; — ka: t epealdian ondasunaren unitate bakoitzaren maygedina.

Q: kalkulatzeko adierazpena ondorengoa da:

Q = (Nt p - Ntkat - KFt)(l—T) +TA £ AK, @-m
Q =[N(p, k&) - KF]@L-T)+TA £ AK, (L-T)
Q =(Nm -KF)(1-T)+TA * AK (1-T)

Inbertsio proiektuen arteko ordezkapena dagoenean:

Egoera honetan lehenaldian egindako inbertsioa nbataupena amaitu aurretik
teknologikoki aurreratuagoa den inbertsio berriebatik ordezkatzeko aukeraren azterketa

planteatzen da.

Orain ondorengo bi aukeren errendimendua aztebzlearrezkoa da.
a) Martxan dagoen inbertsio zaharraren errendimenB&( BET e.a. )
b) Inbertsio zaharra kendu ondoren inbertsio berriareendimendua.
Bi aukera hauetatik errendimendu handiena sortzemal izango da inbertitzaileak aukeratuko

duena.
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Inbertsio baten ordezkaperaren grafikoa

7 7 e Inb zaharraren kut
Q2 Qn fluxu garbiak

Inbertsio berriaren
kutxa fluxu garbai

Hasierako ordainketa

A. Inbertsio zaharrarena

AM=0

B. Inbertsio berriarena

Hasierako ordainketa kalkulatzerakoan barneratabaira:
a) Inbertsio zaharraren akttiboen salmenta balioasatmenta honetan sortutako
plusbalioa edo minusbalioen ondorio fiskalak.
b) Inbertsio zaharra saltzegatik errotazio Fondoalemkata AMF-

c) Inbertsio berria egitegatik sortutako ordainketa Bdantzapen beharrak.
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AP =INB+GP (1-T)+ AMF® - S + AMF?- SB + (SB" - KBGH)T

Kutxa fluxu garbiak
Gaina aldez aurretik lortu ditugun adierazpen bexklierabiliko ditugu ordezkapena planteatzen
denean.

2.4 INBERTSIO BATEN BIZITZA EKONOMIKOAREN IRAUPENA.

Inbertsio baten bizitzak berau ustiapenean egongo denboraldia adierazten du..

Denboraldi honetan, proiektuak sortutako kutxadkk aurreikusi behar dira.

Lehenengo, inbertsio proiektu baten bizitza tekailaa bizitza ekonomikoa bereiztu

behar dira;

- Bizitza teknikoa Erabileragatiko depreziazio edo baliogalera fedao kontutan
edukita kalkulatzen da. Hau da, bizitza hau finkltraktiboaren datu teknikoak erabiltzen dira.

Ekipoaren bizitza maximoa adierazten du.

- Bizitza ekonomikoalngurune aldakor batean depreziazio kualitatib@ematen da.

Hau da, aurrerakuntza teknikoen ondorioz zahagx@za edo depreziazio kualitatiboa ematen
da. Hau kontutan hartuz gero, bizitza teknikoarentkeptuak balioa galtzen du eta bizitza
ekonomikoaren kontzeptua azaltzen zaigu. Bera#zhiekonomikoa aktiboaren zaharkitzapena

edo depreziazio kualitatiboa kontutan edukita kiataen da.

Logikoa denez, bizitza ekonomikoa bizitza teknika@no laburragoa da.

Beraz, inbertsio baten bizitzaren iraupena adiekazbizitza ekonomikoa erabiliko dugu,

eta ez bizitza teknikoa.
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3 GAIA: OSATUGABEKO INBERTSIO AUKEREN
BALORAKETA

3.1 SARRERA.

Normalean, bi inbertsio proiektuen aurrean gaudersta bat aukeratzen dugunean,

bestea atzera botatzen dugu. Hau da, elkar baatetdtren inbertsio proiektuen aurrean gaude.

Bateraezintasun honen arrazoiak ondorengoak izéezke:

a) Arrazoi teknikoak:

- Inbertsioa ahalmen zehatz bat lortzeko egin balerean eta inbertsio proiektu
bakarrarekin lortzen denean.

- Bi inbertsioen teknologia ezberdina denean etaremarentzat inbertsio proiektuak
bateratzea ezinezkoa denean. Adb.:Argi indarrazétdko zentral nuklearra edo hidroelektrikoa

eraikitzea.

b) Merkatal arrazoiak:

- Merkatuak, enpresak eskaintzen dituzten prodkkka@ntsumitzeko mugak ezartzen
ditu. Adb.: Enpresa berdinak elkar lehiatzen dygeduktuak kaleratzea akats bat izan daiteke,
merkatua saturatzen delako edo salmenta minimistanrez delako.

d) Arrazoi finantzarioak: Baliabide finantzarioakigatuta daude.

- Enpresa txiki eta ertainetan, normalean, balmeidantzarioak lortzea ez da hain
erraza, eta oraindik gutxiago aurreikusitako praazio

- Gainera, nahiz eta baliabideak lortzeko arazewkeduki, normalean, zuzendaritzak

aurrekontu finkoak edo mugatuak ezartzen ditu.

3-31



ENPRESAREN EKONOMIA: INBERTSIO-PROIEKTUEN BALORAKEA

Bateraezintasun arrazoiak direla eta, inbertsoe¥akakia hartu ahal izateko inbertsio
aukera erabatekoak, osoak (completas) konparatar lsitu. Horretarako, inbertsio aukerak
baloratu aurretik, inbertsio aukerak ez-osoak laadltomogeneizatu egin behar dira, bai
hasierako ordainketei dagokionez eta bai iraupedagokionez. Hau da, inbertsio ez-osoak

inbertsio osoan bihurtu behar dira (ezaugarri Inetdn).

3.2 HASIERAKO ORDAINKETEN HOMOGENEIZAZIOA.

Hasierako ordainketen homogeneizazioarekin hasiretkir Fisherren elkargunea

aztertuko dugu. Horrela, berau azaltzearen arrezmidorengoak dira:

- Hasierako despoltsapen ezberdinak.
- lraupen ezberdinak.

- KFNen bilakaera ezberdinak.

Lehenengo bi arrazoietako bat ematen denean imbept®iektu ez-osoen aurrean
gaudela esan nahi du. Eta ondorioz, baloraketa agiretik inbertsio proiektu osoetan bihurtu
behar dira, homogeneizazioen bidez. Horrela, Fisheelkargunearen eragozpenak ekiditen
ditugu. Hau da, lehenengo koadrantean azaltzen adereda eguneratze tasa Fisherren
elkargunearengr(kostuaren gaineko eguneratze tasa) baino txikiatgmean irizpide klasikoen

ondorioak ez datozte bat.

Fisherren elkargunea:

A

EBG

v
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Fisherren elkargunea ekidituz gero, bi irizpideEBG eta BET, berdin hierarkizatuko

dute kasu guztietan:

EBG

v
=~

Bateraezinak diren inbertsioen hasierako ordaim&etahomogeneizazioa ulertzeko

ondorengo adibidea erabiliko dugu:

Adibidea: enpresa batek ondorengo inbertsio proakaztertzeko beharra du:

M INBERTSIOA | N INBERTSIOA
A -100 -70
Q: 30 20
Q. 120 90

Kapitalaren kostua k=%?5.

3-33



ENPRESAREN EKONOMIA: INBERTSIO-PROIEKTUEN BALORAKEA

EBG, =-100+ 0 + 120 _374
(105 (109
(105 (109
BET, - 0=-100+— 0 + 120\ _opg
@+ry) @A+ry)
BET, - 0=-70+—20 190 - o2s6

+ +
L+ry)  @Q+ry)°

Irizpide klasikoekin bi inbertsio proiektuak onangak baina EBGren irizpidearen
arabera M inbertsioa egokiena da eta BETaren adWddanbertsioa lehenago aukeratuko luke.
Beraz sailkapen ezberdina eskaintzen digute etBkgka bi inbertsioen artean Fisherren
elkargunea daukagula eta kdela ikus daiteke.

Fisherren elkargunea:

A

EBG

v

N

Enpresak 100 m.u. inbertsio aurrekontua badu Iberisioak bateraezinak dira. Dena
dela, biak ezin dira konparatu. Honela, M inbedsaikeratuz gero aurrekontu guztia erabiltzen
da, baina N inbertsioa aukeratzerakoan oraindikebebertsio batean erabil daitezkeen 30 m.u.
geratzen dira. Beraz M inbertsioa aukeratzerakoambBrtsioa eta 30 m.u. hasierako ordainketa

duen inbertsio gehigarria egin gabe geratzen dira.

Suposa dezagun 30 m.u. hauek urtero %6ko intesasetkaintzen duten kupoi gabeko bi
urteko bonoetan inberti daitezkeela. Bi urte b&316 m.u. jasoko dira.
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N Proiektu

Xinbertsioa
20
|

J

-70

Inb gehigarria
|

1 2

-30

EBG, = EBG, + EBG, =30,7-30+ (fg”?z =313
BET, - 0=-100+—20_490*337 | o0

L+r)  @+r,)?

Hasierako ordainketak berdindu ondoren bi irizgitesikoekin M inbertsioa hobea da,

hau da, zegoen Fisherren elkargunea desagertu da.

A

EBG

v
=~

Horrela, hasierako despoltsapenean homogeneizaadmengo eran egiten da: Inbertsio

proiektu ezberdinen hasierako despoltsapenak emb&rdbadira, inbertsio gehigarriak ere
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baloratu behar dira. Adibidez, M eta N inbertsidadditugu, non RA<Ay diren, konparatu
beharreko inbertsio proiektuak ondorengoak dira:

- M inbertsio proiektua.

- X inbertsio proiektua = N + inbertsio gehigarria.

n
Quwm
EBG, =-A +
M ; @+ k)"
n n
EBG, :_A+z Qw _ _AN)+ZKFNberrlak
= (1+K) = (@+Kk)

Horrela, Fisherren elkargunea desagerraraziko caajdin eta honen arrazoia hau den.

Beraz bateraezinak diren inbertsio proiektuen hakteordainketak ezberdinak direnean
hauen errendimendua kalkulatu aurretlEHARREZKOA DA BETI HASIERAKO
ORDAINKETEN HOMOGENEIZAZIOA egitea. Dena dela zenbait egoeretan nahiz eta
hasierako ordainketak berdindu inbertsioen erreaddnen balorea berdin mantentzen da. Bi

egoera ezberdinduko ditugu:

1. Egoera: ondorengo bi baldintzak ematen direneaiera&® ordainketak berdindu gabe edo
hauek berdinduta errendimenduak berdinak dira:
a) Inbertsioak baloratzeko SOILIK EBGaren irizpideal®litzen da.
b) Inbertsio gehigarriaren BET eta kapitalaren kosteinak dira.

Gure adibidearen inbertsioei dagokionez suposatzagim inbertsio gehigarriaren

hasierako ordainketa urtero %5eko errendimendutzesorduen kupoi gabeko titulu baten

inbertitzen bada:
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10(109°

EBG, = EBG, +EBG, = 30,7 -30+ ) =307+0=307

Inbertsio gehigarriaren EBGa nuloa da beraz RB&BG, = 30,7

2. Egoera: ondorengo bi baldintzak ematen direneaera&®e ordainketak berdindu gabe edo
hauek berdinduta errendimenduak berdinak dira:
a) Inbertsioak baloratzeko SOILIK BETaren irizpideatditzen da.
b) Inbertsio gehigarriaren BET hasierako ordainketikigra duen inbertsioaren

BET berdinak direnean..

Gure adibidearen inbertsioei dagokionez suposatzagim inbertsio gehigarriaren
hasierako ordainketa urtero %28,6eko errendimersdutzen duen inbertsio baten erabiltzen
bada:

20 . 90+30x1,286 _ 20 | 90+49,61
+ =-100+ +

0=-100+ - -
1+r,  (1+r) 1+, (141

BETn = BETx = %28,6

3.3 IRAUPENEN HOMOGENEIZAZIOA.

Adibidea: Bi inbertsio proiektu bateraezin ditugu:

40.000 5.000 5.000 6.000
A;
0 1 2 3
-10.000 6.000 5.000 3.000 2.000
B;
0 1 2 3 4

Bi hauetatik bat aukeratu baino lehen iraupenakdgemeizatu behar dira. Horretarako,

bi egoera ezberdin suposatuko ditugu:
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a) Bi inbertsioek funtsezko (beharrezko) funtzietetzen dute.
b) Biinbertsioek ez dute funtsezko (beharrezko}4ioa betetzen.

3.3.1 Funtzesko inbertsio proiektuak.

Inbertsio hauek, enpresak bere jarduerarekin jarrdezan beharrezkoak dira. Beraz,

duten garrantzian oinarrituta, proiektu hauen ba&ilamaitzen denean hauen berriztapena

automatikoki emango dela suposatzen da.

Esan bezala, inbertsio proiektu hauen baloraketaerzubat egiteko, iraupena

homogeneizatu behar da, eta honetarako hiru met@otuko ditugu:

a.1.) Mugagabeko berriztapena

Enpresaren bizitza mugagabea denez, inbertsiokpuele berriztapen automatikoa eta

infinitua emango dela suposatuko dugu. Hau dagpgtoibakoitza bere iraupenaren azkeneko

urtean beste proiektu berdin batengatik ordezkatluigu.

Beraz, KFN mugagabeen bi serie baloratu behar uitd§G eta BET erabiliz (iraupena

bi kasutan mugagabea):

EBG(A) = EBG, + EBG + EBG; + EBG L= EBG, — EBG(A) = EBG,
(1+ k)3 (1+ k)6 (1+ k)g (1+ k)3-t (1+ k)n.t

(Progresio geometriko beherakorra, non arrazo{a-#k)" den).

n = proiektuaren bizitza utila.
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t = proiektua zenbat aldiz berriztatzen den.

Homogeneizatzeko era honekeoagozpenditu:

1.- Enpresaren bizitza mugagabea dela suposatzsuposaketa mugakorra).
2.- Berriztapenak egoera berdinean ematen dirglasstizen du. Hau da:

- Teknologia ez dela aldatzen.

- Hasierako ordainketak ez direla aldatzen.

- KFNak ez direla aldatzen, hau da, eskaria berdata, eta salmenta prezioa eta kostuak
ere.

Guzti hau suposatzea gehiegi suposatzea da.

a.2) Multiplo komunetako txikienaren metodoa.

Kasu honetan, berriztapen automatikoa aldi finatebn ematen da, hau da, bi iraupenak
berdintzen dituen multiplo komun txikiena lortzekeharrezkoak diren adina aldiz. Eta hau

izango da kontutan edukiko dugun iraupen berria.

Gure adibidean 3 eta 4 urteetako iraupena dutenblertsio ditugu. Iraupen berria t =
multiplo komunetako txikiena = 12 urte. Hau lortegld inbertsioa 3 aldiz berriztatuko da eta B

berriz bi aldiz.

EBG,

EBO(A) = 1,

- t=0123.

EBG(B) :('1{';3—%4't S t= 012

Aurreko metodoa baino errealagoa (ez da enpresaréma mugagabetzat hartzen) da,

baina eragozpenak ditu ere (2. eragozpena; bgrezéaegoera berdinean).
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a.3) lraupen txikienaren metodoa.

Iraupenak homogeneizatzerakoan bi proiektuetatzitzai laburrena duenarena hartzen
da. Metodo honen arazo bakarra momentu horretaertgib luzeenak duen hondar balioa
kalkulatzea da, hau da;

- Proiektuaren merkatu balioa momentu horretan

- edo, hau ezin danean kalkulatu, etorkizuneko ethkusitako KFNen eguneratutako
balioa.

Qss = Qs + HB - (HB-BNK). T

EBG(A) = —-A, + Z (1?%

EBG(B) = -A, + i—(l%lt()t

Metodo hau errealena da, beste bi metodoak zitersgozpenak ekiditen dituelako:

1.- lraupena mugatua da.

2.- Berriztapenak ez dute berdinak izan beharrdhefdinak izan daitezke eta horrela bai
aurrerakuntza teknologikoak eta bai KFNen aldaketdutan edukiko da.

ADIBIDEArekin jarraituz:

-10.000 5.000 5.000 6.000
A
0 1 2 3
-10.000 6.000 5.000 3.000 2.000
B;
0 1 2 3 4
k= %10 HB=1.900

BNK=100 B inbertsioaren 4. urteari dagokion aneazio kuota
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Zergak sortutako ekitaldian ordaintzen dira ( T=5)3
Ez dago inflaziorik.

Beraz;

Qs = Q° + HB - (HB-BK). T = 3.000 + 1900 - (1.900-100).8,8 4.270 ; eta badakigu
gutxienezko balioa 2.000/1,1 = 1.810 izan behafadue

EBG(A) =-A + Q - =-10.000+ 5'OOO+ 5'0020+ 6'0030 =3.185574
= (L+K) 11 a4y @y

EBG(B) =-A + Zﬁ =-10.000+ 6-000+ 5.000+ 4270 — 2705
t=1

w* @y’

Bestaldera = %26,78etarg = %26,33dira.

3.3.2 Funtsezkoak ez diren inbertsioak.

Proiektu hauek enpresaren jarduerarako ez dirartezhaak, baina honek ez du esan

nahi garrantzitsuak ez direnik.

Kasu honetan, iraupenen homogeneizazioa egiteRBp-n ikusitako eredua jarraituko

dugu.

3.3.3 SOLOMONen eredua.

Eredu hau iraupenak homogeneizatzeko erabili daitek
Eredu hau bi suposaketetan oinarritzen da:
1.- Inbertsio proiektuak sortzen dituen bitartekeNKguztiak berrinbertitu egiten dira k’

inbertsio tasara aukeratutako momenturaino.

2.- Proiektu luzeenaren bizitza da aukeratuko dugupena.
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Hasierako despoltsapenen homogeneizazioa hasisugksaketatzat hartuko dugu.

Eredu honekin, inbertsio proiektu guztiak bi KFNWwoiektuetan bihurtzen dira
(hasierako eta bukaerako KFNak), hau da, inbedsiplean (baldin eta inbertsio proiektua

errentagarria den). Ondoren, EBGosoa eta BETosakal&tzen dira. Adibidez:

EBGOSO&Z _A+ Ql'(1+ kl)n_l + QZ'(1+ kl)n_z + QS'(1+ k')n_‘?’ +... - _A+ QI:
(L+k)" (L+k)"

Eredu honen abantailak

Homogeneizatzeko eredu hauek erabiliz gero Fishemtargunearen bi eragile
desagertarazten dira (iraupen ezberdinak eta KFg@nra ezberdinak). Hirugarren eragileari
dagokionez, hasierako despoltsapen ezberdinak,sakp@mn homogeneizatu dugu. Beraz, ez

dugu Fisherren elkargunerik edukiko.

Eredu honen eragozpenak

1.- Bitarteko KFNosoen berrinbertsioa suposatzeretiuhau ez da oso erreala.
Adibidez: dibidenduen ordainketa, kapitalaren amarioa, e.a.erako erabili daiteke zati bat.

2.- Berrinbertsio tasa finkatzea ez da erraza (k’).

3.- EBG eta BETak, irizpide klasikoak, bitarteko Mé&n berrinbertsioa kontutan hartu
gabe proiektuen errentabilitatea kalkulatzen du@elomonen ereduak, bi irizpide hauen

hasierako zentzu ekonomikoa aldatzen dute.

3.4 HASIERAKO ORDAINKETEN ETA IRAUPENEN
HOMOGENEIZAZIO BATERATUA.

Bi inbertsio proiektu bateraezin baditugu, hasierakdainketa eta iraupen ezberdinekin,
baloraketarekin hasi aurretik homogeneizatu eghmabl® ditugu. Hau da, ezaugarri berdinetan
adierazi konparatu ahal izateko. Konparagarriamrihondoren, EBG eta BETren irizpideak

erabiliko ditugu.
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ARIKETA: Bateraezinak diren A eta B inbertsioen Mén bilakaera ondorengo
grafikoetan adierazten da:

A proiektua:
0 1 2 3
| | | |
I I I [
-20.000 10.000 12.000 15.000
B proiektua:
0 1 2 3 4
| | | | |
| | | | |
-15.000 6.000 7.000 10.000 12.000

Inbertsioa proiektuei eskatzen zaien gutxienezkeroko errentabilitatea hauen bizitzan
zehar %5ekoa bada, Inbertsio proiektu bietatik deierrentagarriena?

Oharrak:

- Hasierako momentuak enpresa honetan hirugartearen amaieraraino nahi duen beste diru
inberti dezake, honen urteroko errentabilitatea 8a6kango delarik.

- B inbertsio proiektuan hirugarren urteko kutkaxéi netoa kalkulatzerakoan, aktibo
salmenta balio ken plusbalioaren zergaren ordankgehi errotazio maniobra

fondoaren berreskurapenaren eragina 11.000 unmab@etariokoa izango dela
kalkulatu da.

Inbertsioak konparatu orduko hasierako ordainket&a iraupenen homogeneizazioa
beharrezkoa da.

* EBG eta BETren kalkuloa:

10.000+ 12.000+ 15.000
105  (105° (105°

EBG, = -20.000+ =13.3657;BET, = %353
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B inbertsioaren hasierako ordainketa txikiagoa denbertsio osagarria (D inbertsioa)

gehitu behar diogu, honen hasierako ordainketaO0R0- 15.000 = 5.000 izango da, hau
hirugarren urteraino %6ra inbertitzen da

D inbertsioa:
0 1 2 3
| | | |
| | | |
-5.000 0 0 5.000(1,66) 5.955

“B” eta “D” inbertsioen hasierako ordainketa eta#xa fluxu netoen arteko batuketa egin
ondoren “X” inbertsioaren errentabilitateak kalkakn ditugu.

EBG, = EBG, +EBG, =

 _15.000-5.000+ 5:000, 7:000 _ 10.000+11.000+5.955
1,05 (1,05} (1,05)

=15.348,2

BET, =%32,8

Emaitzen arabera bi inbertsioak onargarriak dira:
EBGx=15.342 > EBG= 13.365,7- B inbertsioa hobea da.
BETx=%32,8 < BELR=%35,3 - A inbertsioa hobea da.

Inbertsio biak ez badira funtsezkoak “Solomon+&pidea” erabili daiteke, horretarako
berrinbertsio tasa %6koa dela suposatuko dugu.
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10.00@1,06Y +12.00q1,06) +15.000<1,06 _

EBGG, =-20.000+ (1,05

41.293,4_ 13.972.1
05)

BETG, = -1+4 4;(')2:;(’)4= 0,199= %19,9

=-20.000+

6.000(106)° + 7.000(106)? +10.000x 106+ 12.000+ 5.000(106)*

EBGG, = —20.000+
® (L05)*

43.923;7 _ 147917
(109)

BETG, = -1+ 4,/% =0,217= %21,1%
20.000

= —20.000+
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4 GAIA: ARRISKUA INBERTSIOEN HAUTAKETAN:
ARRISKUAREN DEFINIZIOA SAILKAPENA ETA

NEURRIA.

4.1 SARRERA; ZIURTASUNA, ARRISKUA ETA ZIURGABETASUN A.

Orain arte, inbertsio proiektu bat osatzen dutdagaiak (A, Q n, k, k’, g) ziurrak zirela
suposatu dugu, hau da, aldez aurretik ziurtaswarekin ezagunak ziren, honela aurreikuspenak

errealitatean perfektuki betetzen ziren.

Baina ikusi dezakegunez suposaketa hau erreahtajesxitan betetzen da, oso epe
laburrerako inbertsioetan edo beste zenbait kasy#alibidez errenta finkodun finantza
aktiboetan egindako inbertsioetan diru fluxu netogitate monetario korronteetan adierazita
aldez aurretik ezagunak dira, baina finatza-inkertguetan urteroko inflazioa ez da erabat
ezaguna), Beraz ingurumen oso aldakor baten badélant aurreikuspenak eta errealitatea
gutxitan datoz bat, batez ere aukeratutako derdqmeak zabalak direnean.

Aldagaiek benetan lortutako balioak (balio efekéibpeta aurreikusitakoak ezberdinak

izan daitezkeeneaarrisku edo ziurgabetasunegoeran gaudela esango dugu.

Ziurtasun- ziurgabetasun dikotomiarekin erlaziotaatienpresan ondorengo egoera
ezberdinak bereiz daitezke:

ZIURTASUNA
- OBJETIBOA

ARRISKUA
EGOERAK | EZ ZIURTASUNA - SUBJETIBOA

(Ziurgabetasuna ZIURGABETASUN HERTSIA
orokorrean)
ZALANTZAGARRITASUNA
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Egoera ezberdinak bereizteko “erabaki matrizeaiteluko dugu:

A; : Hartu daitezkeen aukerak (i = 1,2,......,n) (Kola daitezkeen aldagaiak)
E; : Naturaren egoerak edo posibleak diren eszeraoki= 1, 2, ....... ,n)
(kontrolatu ezin daitezken aldagaiak)

R; : “i” aukerari eta “j” naturaren egoerari dagokiemaitza.

4.1. TAULA: ERABAKI MATRIZEA

Naturaren egoerak
E =
A R R H
Au A R R H
A R R H

Adibidez: demagun produktu berri bat merkaturatzalkernatiboak diren ondorengo hiru

proiektu ditugula:

- Lehenengoa (A Aukera), inbertsio urria izango zen, instalazimpsekin,
ekoizpen ahalmen txikia, kostu finkoak baxuak, hakostu aldakor unitario handiekin,

beraz margen unitario gordina txikia izango da.

- Bigarrena (A Aukera), neurrizko (moderado) inbertsioa izanga, zestalazio
erdi konplexuekin, ekoizpen ahalmen ertaina, kdstko handiagoak, kostu aldakor

unitarioak baxuagoak, margen unitario gordina ea@ango da.

- Hirugarrena (A Aukera), inbertsio garrantzitsua suposatuko zuekgizpen
ahalmen handia duten instalazio konplexuak, howelakertsioa eskaria handia denean
egin daiteke. Kostu finkoak handiak dira, bainatkcddakor unitarioak baxuak, margen

unitario gordina handia suposatuko du.
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Enpresaren ikerketen arabera hiru eszenatoki enbgeda daitezke:

- E1, ekonomiaren geldialdia adierazten du, eskaribeakunde baxuarekin.
- By, eskariaren hazkunde jarrai (sostenido) baina natake adierazten du.

- B3, ekonomiaren hazkunde gogorra adierazten du.

Enpresak eszenatoki bakoitzean proiektu bakoittzaenndorengo taulan agertzen diren
EBGak kalkulatu ditu:

4.2. TAULA: HIRU INBERTSIOEN
EMAITZAK (EBGak) HIRU ESZENATOKIETAN

B = B

A, | Ry=10 | R,=15 | Rs=15

A, | Ry=-10| R,=22 | R3=30

A; | Ry=-30| R,=20 | R;=50

Ziurtasun baldintzetan, gertatu behar den naturaren egoera ezagutzen degoera
bakarra da, beraz matrizean zutabe bat dagob&imkanetan emaitza onena lortzen duen aukera
onartuko dugu. Honela adibidean enpresak ezagban E (geldialdia) gertatu behar dela ; A

proiektua aukeratuko du, honela inbertsio txikimexz.

Arrisku egoeran naturaren egoera ezberdinen probabilitate bangketaia edo diskretua,
ezagutzen dugu (egoera bakoitzak beren probabditatu). Beraz, inbertsio proiektuarekin
erlazionatuta dauden aldagaien artean gutxienealbatorioa da eta probabilitate banaketa bat
edukiko du. Adibidez enpresak eszenatoki bakoiteaat ondorengo probabilitateak kalkulatu ditu:
P(E) = 0,2; P(k) = 0,5; P(E) = 0,3 Probabilitate banaketa diskretua). Hondeiitsio bakoitzean

itxarondako errentabilitatea kalkula daiteke:

Ay E(EBG) = 10x0,2+15x 0,5+ 15x 0,3 = 14
As E(EBG) =-10x 0,2 +22x 0,5 + 30 x 0,3 = 18
As E(EBG) =-30x 0,2 +20x 0,5 +50 x 0,3 = 19
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Baina ikusiko dugunez, ez da beharrezkoa itxaromdaBG handiena eskaintzen duen
aukera onartzea, beste parametro batzuk aztertzewenkgarria izan daiteke, adibidez gai

honetan geroago ikusiko ditugun “arriskuaren nawufri

Probabilitate banaketa datu historikoetan edo leldé esperientzietan oinarritzen

deneararriskua objektiboa izango da.

Baina, inbertsio proiektuak, batez ere garranterislt, enpresarentzat berrikuntza bat
suposatzen dute, beraz orokorrean probabilitateaketak kalkulatzeko behar den beste
informazio objektiboa lortzea ezinezkoa da. Egdepvaetan probabilitateak erabakitzailearen

intuizioa eta esperientzietan oinarritzen diragharriskua subjektiboa izango da.

Ziurgabetasun hertsiaegoeran, naturaren egoera ezberdinen probakalit&eczagunak
dira (inbertsio proiektuaren aldagai aleatorioeobpbilitate banaketa ezezaguna da). Baldintza
hauetan erabakiak hartzeko hainbat aukera daugeagem irizpidea, Wald, Savage, Hurwicz,
e.a.) baina aZkenean irizpide guzti hauek inplkziprobabilitate subjektiboak egokitzen dituzte,
beraz ziurgabetasun egoera “arrisku subjektibo#@nirtzen dute.

Dena dela, geroago ikusiko dugun bezala badaudmguoak inbertsioak ziurgabetasun

egoeran aztertzeko.

Zalantzagarritasun egoera eman daitezkeen naturaren egoerak ezezagunaledira
ezinezkoa da argitasun osoarekin ezagutzea. Egoetek zalantzagarritasun maila handiagoa
edo txikiagoa dute, gainera egoera hau formalizagaiza da. Adibidez, nahiz eta konplexua
izan, egoera honen formalizazio aukera bat “Azpiraulzirriborrotsuen teoria (teoria de

subconjuntos borrosos)” izan daiteke
Honegatik hainbat idazlek proposatzen duen bezmaziurtasun egoeretan ahal den

informazio gehien lortu eta informazio honen araljgobabilitate subjektiboak kalkulatzea izan
daiteke irtenbide egokiena.
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4.2 ARRISKU EKONOMIKOA ETA FINANTZARIOA.

Arrisku egoerak kontsideratzen baditugu, eta batez arrisku subjektiboa Ondoren,

inbertsio proiektu baten arriskuaren jatorriak gmteo ditugu.

Orokorrean bereizten dira:
-Inbertsio proiektuaren ustiapenagatik sortzenateskua, hau darrisku ekonomikoa.

-Inbertsioaren finantzapenagatik sortzen danasku finantzarioa .

Inbertsiotanarrisku ekonomikoa Kutxa Fluxu Netoenaldakortasunari lotuta dago.
Honek aspektu bi ditu: Lehenengoa produktuarenreska ziurgabetasuna, eta bigarrena kostu
aldakorren aldakortasuna eta kostu finkoen mailarekazionatzen da. Bigarren aspektu hau
inbertsioarerbalankatze operatiboarekin erlazionatuta dago, balankatze operatiboa zernhat e
handiagoa denean arriskua (ekonomikoa) handiagoa Badézutan arrisku hau “arrisku

operatiboa” bezala ezagutzen da.

Arrisku finantzarioari dagokionez orokorrean hau handiagoa da enprezarpetzea

gehitzen denean, eta hau gertatzen da:

- Zorpetzea gehitzen denean kaudimengabezi arrigkdainketei aurre egiteko
ezintasuna) gehitzen da, egoera honek dakarrendios.
- Ordaindu behar diren interesen zenbatekoa gehdeeean, baliabide propioen

errentabilitatearen (errentabilitate finantzariodraldakortasuna handiagoa da.
Beraz inbertsioa finantzatzerakoan zorren propmatzzenbat eta handiagoa denean,
enpresaren zorpetze orokorra ere gehituko da. Berarktuaren zorpetze maila handiegiak

enpresaren arrisku finantzarioa gehitzen lagundaiuko

Gai honetan zehar inbertsio proiektarnsku ekonomikoa aztertuko dugu soilik
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4.3 INBERTSIO PROIEKTU BATEN ARRISKU EKONOMIKO
ABSOLUTOA ETA ERLATIBOA.

Proiektu baten arrisku ekonomikoa aztertzeko haiabkera daude:

- Proiektua bera bakarrik kontsideratu, enpresdreste proiektuetan eduki

dezakeen eragina kontutan hartu gabe, honela pwaiekduenarrisku absolutua

neurtzen ari gara.

- Inbertsio proiektuak enpresaren arrisku ekonomisoan duen eraginaren

azterketa, honelanpresari dagokionez proiektuak duen_arrisku erlatboa aztertzen

dugu.

- Lurralde baten jarduera ekonomiko guztiarenislkma eta inbertsio

proiektuaren arriskuaren arteko erlazioa aztertdmdugu, orduanekonomiari

dagokionez inbertsioaren_arrisku erlatiboaaztertzen ari gara.

Aipatutako arrisku ekonomikoen arabera, inbertsioigktu baten onartzeari edo ez

onartzeari buruz emaitza erabat kontraesankorradditezke.

Hau da, bakarka oso arriskutsuak diren inbertsmaki daitezke, beraz erabakitzailea
arriskuarekiko ezkorra bada inbertsio ez onardarizaina enpresaren beste jarduerekin edo
inbertsioekin duen erlazioaren arabera enpresameskua 0S0 gutxitzen lagun dezakete, eta
erabakitzailearentzat inbertsio erakargarriagobtanrtu.

- Arrisku ekonomiko absolutuaren araberaez onargarriak
- Arrisku ekonomiko erlatiboaren arabera erakargarriagoak edo agian
onargarriak

Bestaldetik nahiz eta proiektu batzuk bakarka leurisaxukoak izan, enpresaren arrisku
osoa sendo igotzen dutenak izan daitezke. Beragkaarekiko ezkorra den erabakitzaile

batentzat bakarka onargarriak eta beste inberésiakiten eraginaren arabera ez.

Adibidea: Gaur egun beren jarduera guztiekin %10eko itxaakadBET duen enpresa
batek bi inbertsio egiteko aukera du, inbertsio ditzkk enpresaren kapitalean %50eko
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hazkundea suposatuko du, biak errentabilitate bardute (E(EBG) eta E(BET)= %28,2), baina

arrisku ezberdina.

Inbertsio bakoitzak bakarka duen arriskua azterthadugu, adi bidez itxarondako
balioarekiko errendimenduaren desbiderazioa, arrisikiena duen inbertsioa aukeratu beharko
da. Dena dela, enpresari dagokionez inbertsioeiskarr(ekonomiko) erlatiboaren arabera,
erabakia kontrakoa izan daiteke. Kasu honetan,esapen errentabilitatearen oszilazioetan

inbertsio bakoitzak duen eragina begiratu behagko d

Honela, 4.2 grafikoan inbertsio berririk ez badatesg enpresaren errentabilitatearen
aurreikusitako etorkizuneko bilakaera irudikatz#a ondoren agertzen diren bi grafikoetan
inbertsio bakoitzak enpresan itxarondako erreritatgbn ekarri dezakeen gehikuntza, eta

etorkizunean itxarondako bilakaera jarri dugu.

Inbertsio bietatik bat egin ondoren enpresarerrotxdako E(BET) = 0,67 0,1 + 0,33 x

0,282 = 0,162 %16, beraz itxarondako errentabilitatearen E(BEa2kundea %6a.

4.2. GRAFIKOA: INBERTSIO BERRI BAT EGIN ORDUKO
ENPRESAREN ERRENTABILITATEAREN

E(BET) = 10% | --

Denbora

4.3 GRAFIKOA:LEHENGO PROIEKTUAK DAKARREN
ERRENTABILITATEAREN HAZKUNDEAREN BILAKAERA

E(BET) = 6%

Denbora
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4.4 GRAFIKOA: BIGARREN INBERTSIOAK DAKAREN
ERENTABILITATEAREN HAZKUNDEAREN BILAKAERA

E(BET) = 6%

Denbora

Lehenengo proiektuak suposatzen duen errentaddiiet hazkundearen bilakaera
zabalagoa da, beraz bigarren inbertsioa baindatsisagoa da. Baina aldaketen joerak, enpresaren
arrisku osoan eragina dutenez, kontutan eduki belvar Honela, lehenengo inbertsioaren
errentabilitatearen oszilazioak eta enpresaremtefditatearenak kontrakoak dira, inbertsioak
enpresaren errentabilitatea gehitzen eta honeskarmsoa gutxitzen laguntzen du. Bigarren
inbertsioarekin kontrakoa gertatzen da, nahiz ettebinbertsioak baino arrisku txikiagoa eduki,
beren errentabilitatearen oszilazioak eta enpneskrdatu ondoren, enpresaren arrisku osoa
gehitzen da.

Inbertsio proiektuak egin ondoren enpresaren expdithtearen bilakaera denboran zehar
ondorengo grafikoetan ikusi daiteke:

4.5. GRAFIKOA: ENPRESAREN ERRENTABILITATE
OSOAREN BILAKAERA LEHENENGO INBERTSIOA
EGINDA GERO.

E(BET) = 16%

Denbora
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4.6. GRAFIKOA: BIGARREN INBERTSIOA EGINONDOREN
ENPRESAREN ERENTABILITATEAREN BILAKAERA

E(BET) = 16%

Denbora

Beraz, dibertsifikazioaren bidez lehenengo inbertproiektuak enpresaren arriskua

gutxitzen du.

Kontutan edukitzen badugu inbertsio proiektu baekresn dauden beste jarduera edo
inbertsioekin batera bete behar duela beren jaagédral den neurrian interesatzen zaiguna ez
da inbertsioaren arriskua bakarka neurtuta (arredanomiko absolutua) baizik eta enpresaren
arriskuan duen eragina (arrisku ekonomiko erlajilezagutzea.

Proiektu baten arrisku indibidualaren neurriak espren arrisku osoan duen eragina ere
neurtzen du, edo berdina dena, arrisku ekonomikolatua neurtzerakoan arrisku erlatiboa ere
neurtzen ari gara (hau da, arrisku biak berdinak)dlabeek beren kapital guztia edo ia guztia

enpresan inbertitu dutenean eta gainera ondoresigmtzetatik bat betetzen denean:
a.- Enpresa proiektua bakarra denean. Hau da,kjpuale enpresa berri batean
sortzea adierazten duenean.
b.- Enpresaren arrisku osoa inbertsioa eginda gmamektuaren arriskua eta
inbertsioa egin orduko enpresaren arriskuaren etdulkenean.

Arriskua (e + p) = Arriskua (e) + Arriskua (p)

Dena dela berdinketa hau determinatzen duten haddinerrentabilitatearen

neurriaren (EBG, BET) arabera eta arriskuaren reemn arabera daude.
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Arrisku erlatiboa neurtzerakoan ikusi dugunez lkema daude

- Inbertsioaren arrisku erlatiboa enpresari dagodz.
- Inbertsioaren arrisku erlatiboa merkatuari eklen®miari dagokionez.

Lehenengoa aukeratuko dugu, hau da enpresarekuaos®a jarriko dugu erreferentzi
bezala, enpresaren jabeek beraien kapital guztmesan inbertitu dutenean. Baina hauek
beraien inbertsioa dibertsifikatu badute, inbeestn arrisku erlatiboa neurtzerakoan merkatuko
karterarekin duen erlazioa aztertu beharko dugw #a, inbertsio proiektuarearrisku
sistematikoa Arrisku hau BETren aldakortasun edo beta koeifigiak neurtzen du. Inbertsio
berri baten arrisku sistematikoa neurtzerakoan ekweren faktore orokorrak proiektuan eduki
dezaketen eragina aztertu behar da, adibidez: ekanen zikloa, kostu finkoen garrantzia e.a.

Nahiz eta arrisku erlatiboaren neurria garrantag®a izan, gai honetan soilik arrisku
ekonomiko absolutua aztertuko dugu. Honen arraawiaku erlatiboa kalkulatzerakoan dauden
zailtasunetan dago, hau kalkulatzeko inbertsio gitaaren aldagaien eta enpresaren beste
jardueren arteko koerlazioa ezagutu behar delakna@ela inbertsioak aztertzerakoan koerlazio

hauek aztertu behar dira nahiz eta estimazioakkoriak izan.

Jabeek beraien kapitala dibertsifikatu badute,razteehar duten arriskua inbertsioaren
BETren beta koefizientea da. Baina hau kalkulakaea inbertsioaren aldagaien eta merkatuko
karteraren errentabilitatearen artean dagoen koedakalkulatu behar da, beraz koefiziente
honen kalkulua ez da erreza. Komenigarria izanelaitestimazioak egitea nahiz eta hauek

intuikorrak izan.

4.4 INBERTSIO PROIEKTU BATEN ARRISKUAREN NEURRIAK.

4.4.1 Arazoaren planteamendua: “Arriskuaren profila (perfil)”.

Sarreran esan dugunez inbertsio proiektu bat atssk da honekin erlazionatuta dauden

aldagaiak aleatorioak direnean. Gai honetan sailiisku ekonomikoa aztertu behar dugunez,
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eguneratze tasa ez da izango aleatorioa, egundesi@errisku gabeko interes tasa izango da.
Baina A eta Qaldagai aleatorioak izan daitezké\,@t), beraz EBG eta BET ere aleatorioak

izango dira.

Baina, aldagai aleatorio hauen probabilitate bataékezagunak badira, EBG eta BET
aldagaien probabilitate banaketak inbertsio proiekaten arrisku ekonomiko absolutuaren
ezaugarriak definitzen ditu. Probabilitate banakbtmi “inbertsioaren arriskuaren profila”

deitzen zaio.EBGren probabilitate banaketa diskréada, beren arriskuaren profila:

EBG = P(EBG) =P,
EBG = P(EBG) =P,

EBGn = P(EBGy) =Pn

BET erabiltzen badugu, EBGakoitzarentzat probabilitate berdinadeen BET edo r
kalkula dezakegu, beraz EBG eta BETren probalalit@inaketa berdina izango da, logikoa denez
itxarondako balioa eta bariantza ezberdinekin. §aauhau ere betetzen da probabilitate banaketak

jarraian direnean.

EBG edo BETren probabilitate banaketaren itxurarabera inbertsio proiektuaren arriskua
ezberdina izango da.: Arriskua, itxarondako edaailitatearen inguruan dagoen kontzentrazio
handiagoa edo txikiagoaren arabera , itxarondakoaboan ezkerraldean eta eskuinaldean dauden
tarteen itxuraren arabera e.a. aztertu beharko da.

EBG eta BETren probabilitate banaketak nahiz dbarisio proiektuaren arriskuari buruz
informazio guztia eskaini, probabilitate banaketetigrekin lan egitea nahiko konplexua da.
Horregatik, nahiz eta informazioa galdu, proiek#maarriskuari buruz informazioa ematen digun

magnitude edo zenbaki bat aurkitzea eta erabilgpaatiboagoa dela usten dugu.

Arriskua hasierako ordainketaren arabera neurldgiteéau da, zenbat eta gehiago inbertitu
gehiago galdu daitekeela pentsa dezakegu. Baibdi @agun arriskuaren definizioaren arabera:
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lehenengo, arriskua neurtzeko era hau ez da egetaigarrenik, erabaki ez zuzenak hartzera

eramangaitzake.

Ondoren inbertsio proiektuen arriskua neurtzeko bieralaitezkeen magnitude,

zientifikoki egokiagoak, azalduko ditugu.

4.4.2 EBG eta BETren probabilitate banaketaren bari  antza.

Bariantza aldagai aleatorio baten probabilitateakataren bigarren graduko momentu

zentrala da. Adibidez EBGren probabilitate banakletkretua bada:

n _ 2
o*(EBG)= [EBG - E(EBG)| P
i=1
Probabiliatebanaketgarraiabada:
+en 2
0?(EBG) = HEBG - E(EBG)] #(EBG) d(EBG)
¢(EBG) : EBGren probabilitate banaketaren dentsitatézioa da.

BETren bariantza kalkulatzeko adierazpenak antpataklira.

Arriskuaren neurri honen ezaugarriak:

- Bariantzak arriskuaren kontzeptu simetrikau, edo arriskuaren neurri

simetrikoa da. Neurri honetan bai desbidazio puos#i (itxarondako balioarekiko
gorantz) baita desbidazio negatiboei (itxarondalediobrekiko beherantz) garrantzi
berdina ematen zaie. Beraz neurri honekin arrighuontzeptu zabala erabiltzen dugu
(arriskuaren gertakizun positiboak eta negatibobk) da, EBGren benetako balio eta

esperantzaren artean egon daitekeen batezbestakdalgoaren neurria.

- Dispertsioa potentzialki neurtzen du. Kenketakrrdara daude, beraz

itxarondako balioarekiko dauden desbhidazioak haadiditu.
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Eragozpenak:

- Informazioa murrizten du: EBG eta BETren probabilitate banaketaren ezaiajarr
zenbaki baten laburbiltzen dira. Zenbaki hau esagudez dispertsioa neurtzen duen
bigarren graduko momentu zentrala izango da. Baldagai baten probabilitate banaketa
definitzerakoan 3.graduko momentua (asimetria)etgrdduko momentua (zapalkuntza

edo kurtosia) ere kalkulatu behar dira.

- Bariantza arrisku ekonomiko absolutuaren neugokeéa da EBG edo BETren
probabilitate banaketa simetrikoa denean, edo bolesanda, probabilitate banaketa
normala denean. Beraz, erabaki ez zuzenak hartazkeelako, probabilitate banaketa

asimetrikoa denean arriskuaren neurri hau erabikzeda komenigarria..

Adibidea: Enpresa batek bi inbertsioen artean bat aukeraharbdu. Inbertsio baten
BETren probabilitate banaketa jarraian normala bestearena ordea asimetrikoa. Baina

inbertsio bien E(EBG) eta?(EBG) 4.7 grafikoan ikusi daitekeenez berdinak dira

EBGren bariantza aztertzen badugu, inbertsio biakiska berdina dutenez,
erabakitzailearentzako berdina da bata edo besikaraizea. Baina bigarren inbertsioaren
dentsitate funtzioa behealdetik muga positibo batekugatuta dagoenez lortzen den
errentabilitatearen balioa nahiz eta txikiena ibati positiboa izango da, beraz argi dago honen
arriskua txikiagoa dela. Lehenengo inbertsioamtsiate funtzioan ikus daitekeenez, ez dago
mugarik eta balio negatiboak edo galerak lortzakeeea dago.

4.7. GRAFIKOA: EBGren PROBABILITATE BANAKETAN
ASIMETRIA EZBERDINA DUTEN INBERTSIO PROIEKTUAK

1go. Proiektua

. Proiektua

0 E(EIBG)
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4.4.3 Desbidazio tipikoa eta aldakuntza koefiziente a.

Desbidazio tipikoabariantzaren erro karratua da.

0(EBG) =+/0*(EBG)

Ezaugarriak:

- Bariantzaren eragozpen berdinak ditu: Arriskurelimniko absolutuaren neurria
da, informazioaren laburpena e.a.

- Abantaila bat du: itxarondako EBG edo BETren ateitberdinean neurtzen du

arriskua, honela biak, esperantza eta desbidaaiaenean konparatu daitezke.

Aldakuntza koefizientea [y(EI§G)J: desbidazio tipiko eta itxaropen matematikoaren
arteko zatiketa da. Aldagaien benetako balioa dp@narekiko bataz beste zenbat desbideratu
daiteken neurtzen du. Bariantza eta desbidazikd@hi dituzten eragozpen berdinak ditu, baina
itxarondako balioarekin konparatzen denez arriskudreste neurriek baino informazio gehiago

eskaintzen du.

Adibidea: Enpresa batek arriskutsuak diren bi inbertsio &zko beharra du. Hauei
buruz ondorengo informazioa du:
E(EBG,)=100,0(EBG,)=50
E(EBGy)=30,0(EBG,)=25

Desbidazio tipikoaren arabera bigarren inbertsimangikiagoa denez, arrisku txikiagoa

du. Baina lehenengo inbertsioan EBGren benetakmabdbalio efektiboa) itxaropenarekiko
bataz beste %50 desbideratzen [@k—.(EESG) = 0(E§G)/ E(EESG) =50/100= O,5J eta

bigarren inbertsioan esperantzarekiko batezbeste&bideraketa %80 da.

ltxarondako Eguneratutako Balio Gardﬁ(EéG)J txikia edo oso txikia denean, nahiz

eta desbiazio tipikoaren balioa ere txikia izanakidntza koefizienteak arriskuaren neurri handia
emango du. Hau da, koefiziente honek proiektuaaogskutsua dela adierazten du, nahiz eta ez

izan horrela.
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4.4.4 Markowitz-en erdibariantza.

Markowitz-en erdibariantzak itxarondako balioarekiko (esperantzarekiko) soilik
desbidazio negatiboak kontutan hartzen dituenaiggali aleatorioaren probabilitate banaketa
asimetrikoa denean honen arriskuaren neurri egn&radaiteke. EBGren probabilitate banaketa
asimetrikoa bada:

> (EBG-u)°R 4 = E(EBG)

EBG <u

BETren kasuan adierazpena antzerakoa da.

4.4.5 Galtzeko probabilitatea.

Galtzeko probabilitatea EBG efektiboa zero baino txikiago edo berdin ikate
probabilitatea da. Beraz arriskuaren neurri halkkamean denok dugun arriskuaren ideiarekin
bat dator, emaitza negatiboak edo galerak lortzmibilitatea. Neurri hau arriskuaren neurri

edo kontzepzio asimetrikoa da.

Probabilitate banaketa diskretua bada:

P(EBG<0)= ) P(EBG)

EBG <0

Probabilitate banaketa jarraia bada:

P(EBG<0) = j)'¢(EBG)d(EBG)

4.5 EBGren BARIANTZAREN KALKULOA.

EBGren bariantza kalkulatzeko dauden baldintzerbeaea hainbat metodo erabili

daitezke.

- Metodo zuzena:EBGren probabilitate banaketa, jarraian edo dislaeézaguna
denean erabil daiteke, adibidez diskretua badarendo adierazpena erabili daiteke:
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o*(EBG) = ) (EBG - E(EBG))%P = > (EBG)°R - E(EBG)?

- Metodo ez zuzenaSarritan nahiz eta EBGren probabilitate banaketaaguna
izan, KFNena ezagutu daiteke. Hau gertatzen deld3@ren bariantza kalkulatzeko
KFNak erabili daitezke.

Inbertsioaren hasierako ordainketa aldagai alemtobada (5\560), EBG aldagai

aleatorioen konbinazio lineala da. Aldagai aleatmi konbinaketa linealaren bariantza,
aldagaien bariantzen batuketa bider hauen koefeaeRarratura, gehi birritan kobariantzen
batukaria izango da. Beraz aldagai aleatorioen ikakkta linealaren bariantza kalkulatzeko

adierazpen orokorretik ondorengoa lor dezakegu:

y s T(Q Kob(Q,,Q;)
g (EBG) = ; (1+ k);t ;J;l (1+ k)t+]

Adierazpen orokor honen arabera EBGren bariantzkatkulu ez zuzena aplikatzeko

Kutxa Fluxu Neto pare bakoitzaren "baterako proliabé banaketa’(distribucion conjunta de

probabilidades) ezagutzea beharrezkoa da. BatgraMmbilitate hauek kalkulatzea gatza da,
batez ere KFNak partzialki koerlazionatuta daudenea

KFNen arteko koerlazioa txikia denean eta inberpsbiektua probabilitate zuhaitz bat
bezala defini daitekeenean, hau da baldintzatytatdoeabilitateekin, EBGren bariantza zuzenean
kalkula daiteke.

4.9. GARFIKOA: PROBABILITATE ZUHAITZ BAT BEZALA
DEFINITUTAKO INBERTSIO PROIEKTUA
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Grafikoan ikusi daitekeenez, epealdi bateko KFNatioa aurreko epealdiko KFNak
baldintzatzen du, adibidez bigarren urtean IQrtzeko lehenengo urtean {KFNa lortu behar
da. Honela, aurreko inbertsioa lau proiektu ezineddn osatuta dago, probabilitate zuhaitzak
dituen beste adar. Inbertsio posible bakoitzarers E8a probabilitatea kalkula daitezke eta
honela EBGren probabilitate banaketa, eta bariakétlaulatzerakoan metodo zuzena erabili

daiteke.

Qu Qxn
EBG, =-A+ + P(EBG) =P,P
1 (1+ K) (1+ K)2 ( ) 11721

Qu Q..
EBG, =-A+ + P(EBG)=P.P
2 (1+ K) (l+ K)Z ( ) 11722

Q1 Qas
EBG, =-A+ + P(EBG,) = P,P.
3 (1+ K) (1+ K)2 ( ) 12" 23

EBG,=-A+ 22 4+ pERG)=RP,
(1+K) (1+K)?
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4.6 NORMALTASUN HIPOTESIA.

EBGren probabilitate banaketa gutxi gora-beheranata dela suposatu daitekeenean,
hau da inbertsio proiektu baten EBG edo BETrenramdako balioa eta bariantza (edo
desbidazio tipikoa, edo aldakuntza koefizienteayagenak direnean, hauek inbertsioaren
arriskuaren neurriak kalkulatzeko erabil daitezkaipidez inbertsioaren galtzeko probabilitatea
(P(EBGXO0) edo garrantzitsuak izan daitezkeen beste priagbibatzuk.

Limite Zentralaren Teoremaren arabera, independkntiren “n” aldagai aleatorioen

konbinaketa lineala probabilitate banaketa nornaalrdoa. Beraz KFNak (Qindependenteak
badira, eta urte edo epealdi kopurua handia badai(gora-behera 10 urteE@G etaBET (G

aldagai aleatorioen probabilitate banaketa norratdrl hurbiltzen dela suposatu dezakegu.
EBGren probabilitate banaketa normalera hurbil el@&nean, probabilitate banaketa

normalaren taulak edo informazio estatistikoa egkan duten beste iturri batzuk begiratuz,

galtzeko probabilitatea (P(EB&)) edo garrantzitsuak diren beste zenbait prohatslkalkulatu

daitezke.

Dakigunez: N{0) edozein aldagai aleatorio normala> N(0,1) banaketa normalarekin

ondorengo adierazpenekin erlazionatzen da: (Nr,. (1 =E(EBG))
Berazy/ etac ezagunak izanez gero informazio garrantzitsua gzakegu, adibidez:
A) EBG zero edo handiagoa izateko probabilitatea:
P[EBG=0]=P[u+0c20]=P2-dol =P [e < ydd]
B) Galtzeko probabilitatea P(EBG):
P[EBG<0]=Pli+0c<0]=PE <-pd=1-PE <ud

D) EBG balio efektiboa itxaropenaren inguruan dagterte baten barruan

egoteko probabilitatea:
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PI(EBGx ) <ng =P [u-no<EBG< y+nd] =
=P [EB& p+nd] - P [EBG< y/-nd] =
=Plu+oe<su+ng-Plu+oe<u-ngl =
=PEsn-Ple<s-n=Plesn]-[1-PE<n)] =
=2PE<n]-1

Adibidea Suposatu dezagun inbertsio proiektu baten EBGrebabilitate banaketa
normala dela, E(EBG) = 1000(EBG) = 45.
A)EBG zero edo handiagoa izateko probabilitatea:
Ple <ud = P[e<100/45] =P § <2,222] = 0,987 98,7%

B)Galtzeko probabilitatea:
PIVAN<OQO]=1-PE<spol=1-PE<2222]= =1-0,987=0,031,3%

D) EBG balio efektiboa itxaropenaren inguruan dagterte baten barruan

egoteko probabilitatea, honen erditartea n bidsbidazio tipikoa da.

- n=1denean: P [100 - 46EBG< 100 + 45] = P [55 EBG< 145] =
=2Pf<n-1=2PF<1]-1=2x0,841-1=0,682> =
68,2%
-n =1,65denean: P [100 - 1,65 x 45EBG< 100 + 1,65 x
45] =
=P [25,7< EBG<174,25] =2 Pd<n]-1=
=2P[<1,65]-1=2x0,95 - 1= 0,9 90%
- n=2,05denean : P [100 - 2,05 x 4FBG< 100 + 2,05 x 45] =
=P [7,75< EBG< 192,25] = 2 P4< 2,05] - 1=
=2x0,9798 - 1= 0,96> 96%

4-64



ENPRESAREN EKONOMIA: INBERTSIO-PROIEKTUEN BALORAKEA

4.7 BETren ARRISKUAREN NEURRIEN KALKULOA.

Lehen esan dugunez EBGak eta BETak probabilitateakedia berdina dute, baina

itxarondako balio eta bariantza ezberdinekin.

BETren probabilitate banaketa ezaguna denean edoz neta ezezaguna izan
probabilitate zuhaitz batekin kalkulatu daitekeenddETren bariantza zuzen kalkulatu daiteke,
horretarako EBGren bariantzaren kalkuluan erabiugilin adierazpen berdinak erabiliko

genituzke.

Baina BETren bariantzaren kalkulua Kutxa Fluxu Metgprobabilitate banaketekin
nahiko konplexua da. Hemen, ez da kalkulatu belEBGrekin gertatzen den bezala,
konbinaketa lineal baten bariantza, baizik eta tddgai aleatorioen (hasierako ordainketa ere

aldagai aleatorioa bada) n graduko ekuazio batearttaa kalkulatu behar delako.

Dena dela kasu hauetan BETren bariantza kalkulatzakkera bakarra simulazio

estokastikoa bidez, Monte-Carlo-ko metodoa eratslida.
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5 GAIA: ARRISKUA INBERTSIO PROIEKTUEN
HAUTAKETAN: ERABAKI IRIZPIDEAK

5.1 ITXARONDAKO EBGa

Aurreko gaian esan dugunez inbertsio proiektu lartgsl batean ondorengo aldagai

aleatorioak aurki daitezke:
- Hasierako ordainketa (A).
- Kutxa Fluxu Netoak (Qt).
- Eguneratze tasa (k).
- Berrinbertsio tasa (k).
- Proiektuaren iraupena (n).

- Inflazio tasa (g).

Beraz inbertsio proiektu baten errentabilitatea) haurtzeko EBG irizpidea edo BET

irizpidea erabiliz gero, aldagai aleatorioa izadgo
EBGren itxaropena matematikoa edo itxarondako obajatorriarekiko lehen mailako
momentu zentratua besterik ez da. Inbertsio proidddten EBGren probabilitate banaketa
ezaguna bada ondorengo eran kalkulatzen da:
Probabilitate banaketa diskretua bada:
E(EBG) =2 EBG R,

Probabilitate banaketa jarraia bada:

E(EBG) =[..” EBG ¢(EBG) d(EBG)
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EBGren probabilitate banaketa ezezaguna deneama b&utxa Fluxu Netoen
Probabilitate banaketak ezagunak direnean, EBGxarondako balioa kalkulatzeko ondorengo

adierazpena erabiliko dugu:

E(EBG) = -E(A) + Z (E(th))

(Suposatuz: Berrinbertsiorik ez, iraupen ezagua&gtineratze tasa arrisku gabea dela).

Probabilitate banaketa diskretua bada:

E(A) = i A® x P(A®)

s=1

E(Q) =Y Q°xP(Q)

s=1

BETren itxaropena:

_ n - E@Q)
A S i+ EQ)]
Erabaki irizpideari dagokionez:
E(EBG) >0 Proiektu onargarria
E(EBG) <0 Proiektu ez onargarria
E(EBG) =0 Proiektu indiferentea

Gainera inbertsio proiektuen sailkapena lortzerako&a(EBG) handiagoa duten

proiektuak hobeak dira.

Ezauqgarriak eta eragozpenak:

- EBG eta BETren probabilitate banaketa guztia aknbbatean murrizten da.
Probabilitate banaketak eskaintzen duen informggbiena galtzen da, baina bestalde lortu
dugun errentabilitatearen neurria operatiboagaa dzateke, honela erabakiak hartzea errazagoa
izango delarik.

- Metodo honek ez du kontutan hartzen inbertsioietaen arriskua. Irizpide hau

inbertsioaren errentabilitatearen itxaropeneanrataan da soilik eta ez du kontutan hartzen

errentabilitate honek duen aldakortasuna, haurikkaa.
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- Itxarondako EBGren irizpideak ez du kontutan remt erabakitzaileek arriskuarekiko

duten joera.

Adibidez: Enpresa batek gaur egun 300 milioi alternatibaiden bi inbertsioetan
inbertitzeko aukera du. Bi proiektu arriskutsu haurarondako EBG berdina da: 124 milioi, eta

bietan errendimenduaren probabilitate banaketa alarda baina itxura ezberdinekin.

0 E(EBG)=124 EBG

ltxarondakoEBGren irizpidea jarraitzen badugu kiebiak batez beste errentabilitate
berdina lortzen dutenez baliokideak dira. Baindakézailea arriskuarekiko ezkorra bada, argi
dago “B” inbertsio proiektua aukeratuko duela. Bipktuaren errentabilitatearen sakabanatzea
eta galtzeko probabilitatea txikiagoak direlako.rd&e arriskuaren edozein neurrirentzat “A”
proiektua arriskutsuagoa da. Bestalde, inbertsargakuarekiko baikorra bada “A” proiektua

aukeratuko du, honek errentabilitate handiagoa ldezakeelako.

Orain “A” proiektua errentabilitatearen probabiléabanaketaren dentsitate funtzio
berdinarekin itxarondako EBGren handiagoa du, leele¢EBGA)=184.

0 E(EBG)=124 E(EBG)=184 EBG

5-68



ENPRESAREN EKONOMIA: INBERTSIO-PROIEKTUEN BALORAKEA

Beste kasu honetan, “A” proiektua nahiz eta artskagoa izan errentabilitate handiagoa
eskaintzen duenez, aldez aurretik erabaki bat émrtz da hain erraza. Orduan erabakitzailea
nahiz eta arriskuarekiko ezkorra izan, “A” proiekten errentabilitate handiagoak duen arrisku

handiagoa konpentsatzen badu, inbertsio hau aukeéeabke.

Bestalde adibide honetan inbertsio proiektuak tzako arrisku “absolutuaren” neurria

erabili dugu eta dakigunez arrisku “erlatiboa” éialyero emaitzak kontrakoak izan daitezke.

Eragozpen hauek direla eta ikusten dugu itxarondaB&ren e irizpidea ez dela
egokiena inbertsio arriskutsuen azterketa egiteko.

Dena dela ondorengo baldintza guztiak batera letetirenean E(EBG) edo E(BET)
irizpideak erabil daitezke:

-Egoerak errepikakorrak direnean (honela emaitzdikukatutako batezbesteko baliorantz
doaz)

-Proiektuak independenteak direnean

-Puntako balioak (valores extremos) ez daitezelanem

-Enpresak egoera edo emaitza txarrenei aurre egitiekimena duenean.

5.2 EBGren ITXARONDAKO UTILITATEA

Inbertsio proiektu arriskutsuak aztertzerakoanjnoaatertuko dugun irizpidea teorikoki
garatuena eta onena dela esan dezakegu, bainakg@naktrabiltzerakoan hainbat arazo ditu.
Dena dela, duen garrantziagatik, ondoren azaldukauh beste irizpideak irizpide honetan

oinarritzen direla ikusiko dugu.
Ondorengo informazioa datu batean laburbiltzeagaata gure helburua:
- Alde batetik, inbertsio proiektuaren errentahbtta eta arriskua.

- Bestalde, erabakitzaileak arriskuarekiko duemgoe

Informazio hau laburbildu ondoren lortutako datwabeakitzaileek arriskuarekiko duten

joeraren arabera inbertsio arriskutsuak sailkatzskobiliko dugu.
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Horretarako ondorengo pausoak dituen “utilitatea@eperantzaren irizpidea” erabiliko
dugu:

1.- Magnitude baten (errendimendua, aberastasa)aalio ziurren (ezagunen) arabera

erabakitzailearen utilitate funtzioa lortuAukeratutako magnitudea erabakitzailearen

aberastasunarekin erlazionatuta egon behar du, heden aberastasunean gertatzen diren
aldaketak neurtu behar ditu. Magnitude hau adibmtezktu ziur batek enpresan sortzen duen
aberastasunaren gehikuntza izan daiteke, eta hbidex EBGrekin neurtu daiteke. (2. eta 3.
ERANSKINAK)

U = f (EBG)

2.- Ultilitatea neurtzeko aukeratu dugqun magnitudédngai aleatorioa bada, orduan

beraien itxarondako utilitate kalkulatuko dugdau da, planteatzen den inbertsio proiektua

arriskutsua denean bere EBG aldagai aleatoriogyizala, eta EBGren probabilitate banaketa
ezaguna bada, aurreko puntuan lortutako utilitatézioarekin EBGren itxarondako utilitatea
“UE(EBG)” kalkulatu dezakegu.

EBGi P(EBG) U(EBGi) U(EBGi) x P(EBGI)
EBGL P(EBQ) U(EBG2) U(EBGL) x P(EBQ)
EBG? P(EB®) U(EBG?) U(EBG2) x P(EB®)
EBGs P(EB®) |U=f(EBG) U(EBGs) U(EBGs) x P(EB®)
EBGn P(EBG) U(EBGn) U(EBGn) x P(EBG)
UE(EBG)

3.-_Erabaki irizpideaEBGren itxarondako utilitatearen (UE(EBG)) arabeailkatuko

ditugu inbertsio proiektuak. Baina onartzeari dago&z: inbertsio proiektu baten EBGren
itxarondako utilitatearen aberastasunaren hazkmodigaren utilitatea baino handiagoa denean

(UE(EBG) > U(0)) proiektua onargarria izango da.
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Ikusi dezakegunez metodo honetan ere itxaropenmaditeoa kalkulatzen dugu, baina

orain hau kalkulatzerakoan erabakitzailearen atdifuntzioa erabiltzen dugu.

Lehen esan dugunez erabakitzailearen utilitatezioatdefinitu ondoren, funtzio hau

inbertsio proiektuen EBGren itxarondako utilitatrakalkulatzeko erabiliko dugu

EBGren probabilitate banaketa diskretua denean:

UE(EBG)=Zn:U(EBQ) P(EBG)

EBGren probabilitate banaketa jarraian denean:

UE(EBG) = [~ U(EBG) f (EBG) d(EBG)

f (EBG) : EBGrenprobabiliatebanaketanedentsitatéuntsioa.

Ikusten dugunez itxaropen matematiko bat kalkutathegu, baina ez balio absolutuekin

baizik eta utilitateekin.
Orain lortutako zenbakian (UE(EBG)) ondorengo infazioa batzen dugu:

- Aztertutako inbertsio proiektuaren errentabiétatta arriskua.

- Erabakitzaileak arriskuarekiko duen joera.

Erabaki irizpidea:

- UE(EBG) > U(0) denean inbertsioa onargarria da.

- UE(EBG) < U(0) denean inbertsioa ez da onargarria
- UE(EBG) = U(0) denean inbertsioa indiferentea da.

Gainera UE(EBG) handiagoa duten proiektuak hobdakeerentagarriagoak dira.

EBGren itxarondako utilitatearen (UE(EBG)) erlaatuta dagoen “Moneta Baliokide
Ziurraren (MBZ)” kontzeptua defini dezakegu. Inisest proiektu baten MBZ: proiektuaren
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EBGren itxarondako utilitatearen adina utilitateagéem duen aberastasun kantitate (balio) ziurra
da.

U(MBZ) = UE(EBG)

MBZ kontzeptuarekin inbertsio proiektuak erabaditzari utilitate berdina ematen dion
balio ziurra aurki dezakegu. Beraz erabakitzaile@eg berdina da inbertsio arriskutsua egitea

edo MBZ kantitate ziurra irabaztea.

MBZ erabaki irizpide bezala erabiltzen badugu:
- MBZ > 0 denean inbertsioa onargarria da.
- MBZ < 0 denean inbertsioa ez da onargatrria.

- MBZ = 0 denean inbertsioa indiferentea da.

Adibidez: Inbertsio proiektu arriskutsu batek ondorengaugaariak ditu:
EBG1= 385,40 P(EB@Q = 0,12
EBGz2 = -411,35 P(EBg = 0,18
EBG1= 433,67 P(EB® = 0,35
EBG1 = 1629,46 P(EB@® = 0,35

Erabakitzailearen utilitate funtzioa:
_( 500+ EBG)

1000
U = f(EBG) = 1- €

Eguneratutako Balio Garbiaren balioak utilitatethiman ordezkatuz gero UE(EBG)

kalkula dezakegu.

EBGi U(EBGI) P(EBGi) U(EBGI) x P(EBGi)
3854 0,587451 0,12 0,070494
-411,4 U = f(EBG) 0,084834 0,18 0,1527
433,67 0,606892 0,35 0,212412
1629,5 0,881098 0,35 0,308384

UE(EBG) = 0,60656

EBG = 0 denean utilitatea:

(500+ O)

1000 -1/ 2

uo=1-€ =1-€  “=0,393
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Itxarondako utilitatearen irizpidearen arabera:

UE(EBG) = 0,60656 > Y0) = 0,393 - Onargarria

Moneta Baliokide Ziurra kalkulatzen badugu:
UE(EBG)= U(MBZ)

500+MBZ)

0,60656:1-6{ 1000
MBZ =[-1000Ln(1-0,60656)- 500
MBZ =432,83>0 - Inbertsioonargarria

Erabakitzaile honentzat, arriskuarekiko duen jaarararabera (utilitate funtzioa),
inbertsio proiektu aleatorio (arriskutsu) hau etB4A4432,83 (aberastasun ziurra) sortzen duen

inbertsio ziurra baliokideak dira.

Adibide honetan ikusi dugunez:
E(EBG) = 694,35 > MBZ = 432,83

Honek inbertsorea arriskuarekiko ezkorra dela adien du.

Metodo honen abantailak eta eragozpenak.

Abantaila teorikoak.

1.- Metodo honek EBGren probabilitate banaketaikreh duenez proiektuaren arrisku

guztia kontutan hartzen du.

2.- Inbertsio proiektu bakoitza aztertzeko erabilden utilitate funtzioa kalkulatzeko edo
definitzeko kontutan hartzen dira:

- Alde batetik erabakitzailearen aberastasun maila

- Eta bestetik aberastasun hau eta proiektuencaeitkzioa.

Beraz metodo honek bai arrisku ekonomiko erlatibtza baita ere arrisku finantzarioa
kontutan edukitzen ditu (neurtzen ditu) . Hau dajgktu aleatorioa egiteagatik definitzen diren

utilitate funtzioak erabakitzaileak jasaten dit@erisku guztiak biltzen ditu.
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Eragozpen praktikoak.

1.- Metodo hau proiektuaren EBGren probabilitatedb@&ta ezezaguna denean ezin da
erabili. Eta praktikan informazio hau lortzea zalka Bestalde nahiz eta hasierako ordainketaren
(A) eta KFNen (Qt) probabilitate banaketak ezaguak, orduan aurreko gaian ikusi dugunez

aldagai hauen arteko koerlazioen buruzko informaezagutu behar dugu, eta hau ez da erraza.

2.- Enpresa baten inbertsio erabakiak hierarkiaagdo egituratuta dagoen kolektibo
baten barruan hartzen dira. Eta lehen esan dughieearkizatuta dagoen honelako kolektibo

batentzat utilitate funtzioa eraikitzerakoan arpmktiko handiak daude.

3.- Enpresaren aberastasun maila aldatzen deniareuanbertsio bakoitza aztertzeko
definituko den utilitate funtzioa ezberdina izanga, beraz metodo hau erabiltzerakoan
informazio asko behar da eta honek kostu handi@sstpko du. Baldintza orokorrak gutxi

aldatzen direnean suposa dezakegu utilitate fumtdmboran zehar berdina edo egonkorra dela.

5.3 ARRISKUARI EGOKITUTAKO EGUNERATZE TASAREN
IRIZPIDEA.

Erabakitzailearen utilitate funtzioa erabili gabEBGren itxarondako utilitatearen
(UE(EBG)) edo Moneta Baliokide Ziurra (MBZ) kalkteg@ko adierazpen sinpleak lortzea
izango da ondoren ikusiko ditugun metodoen edpintezen helburua.

“Arriskuari egokitutako eguneratze tasaren irizpideak” proiektuen Moneta
Baliokide Ziurra kalkulatzeko itxarondako Kutxa Kilu Netoak “E(Qt)” eguneratzerakoan
arriskuari egokitutako eguneratze tasa (s) batlerab du. Arriskudun eguneratze tasa lortzeko,

arrisku gabeko eguneratze tasari (k) “arrisku pr{p)a bat gehitzen zaio. “Arrisku prima” hau

proiektuaren arriskuaren arabem@bSolutuaedoerlatiboa) kalkula daiteke. (p=f(arriskua))

Eguneratze tasa berria: s =k +p
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" EQ,)

MBZ =-A+
= (1+9)

Metodo hau eta itxarondako EBG metodoa baliolkidéaa baina metodo honetan
arriskuari egokitutako eguneratze tasa ( s ) dranildugu.

" E(Q)

E(EBG) = A+
= @+k)

Arrisku prima positiboa denear{p >0) - MBZ< E(EBG)eraz metodo honetan

inplizituki erabakitzailea arriskuarekiko ezkorralal suposatzen da. Bestaldetik proiektuaren
MBZ kalkulatzeko soilik itxarondako KFN soilik ezaig behar dugu eta ez EBGren

probabilitate banaketa ezta erabakitzailearertatglifuntzioa.
“Arrisku primaren” edo berdina dena “arriskuari &gotako eguneratze tasaren”

kalkulua da metodo honek planteatzen duen arazartzakdau kalkulatzeko ondorengo aukerak

edo irtenbideak daude:

a.- Erabakitzailearen irizpidearen arabera arrigkong@ subjektiboaldefinitu daitezke.

b.- Subjektibitatearen formalizazio&Arrisku prima” proiektuaren arriskuaren arabera

definitu daiteke, honela arriskua gehitzen den meurarrisku prima handiagoa ezarriko da.
Inbertsioaren arrisku ekonomiko absolutua kontutantzen badugu soilik adibidez arrisku

prima proiektuaren EBGren aldakuntza koefiziergeduntzioa izan daitekép = f[y(EBG)]".
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s: arriskuari A
egokitutako tasa

: p: arrisku prima
y

P

Y(EBG) aldakuntz
koefizientea

Dena dela aldakuntza koefizientearen eta “s” tasameko erlazioa, hau da kurba
(funtzioa) subjektiboa da. Gainera planteatutakibiddan irtenbide honek kontutan hartzen
duen arrisku bakarra arrisku absolutua da etaaekiuaren arrisku erlatiboa.

c.- Proiektu berriak enpresaren arriskua ekonomik@abertsioaren arrisku erlatiboa
nulua) eta arrisku finantzarioa ez baditu aldatBerdina dena, enpresaren arrisku ekonomiko
absolutua ez bada aldatzen eta egitura finantzpramektua egin ondoren berdin jarraitzen badu,

Kapitalaren Batezbesteko Kostu Ponderatua (KBKP)arriskuari egokitutako eguneratze tasa
objektiboa bezala erabil daiteke.

s= KBKP =k + p ---- Arriskuari egokitutako egua&ze tasa objektiboa
k : arrisku gabeko interes tasa.

p : arrisku prima.

S : Baliabide propioak

D : Zorrak

Ke : Baliabide propioen kostua.

K : Zorren kostua edo kapital merkatuko intereatas
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szk, > kD =k S )P g S S
S+D S+D °S+D S+D S+D S+D
s= (K, -K)—>— +k—2— +k—> =(k, -k)—— +k>TD
S+D S+D  S+D S+D  S+D
s=k +(k, -k)=——=k +p
s

Beraz:p=(k, -k)

S+D

P : Akziodunek enpresaren kapitalean inbertitzelagakatzen duten arrisku prima.

KBKP arriskuari egokitutako eguneratze tasa egdkla usten dugu:

- Objektiboa delako (merkatuko informazioaren aralk@lkulatzen da)
- Proiektuaren arrisku erlatiboa kontutan hartzen rthhiz eta esan dugunez arriskuari

egokitutako eguneratze tasa hau erabiltzeko argkknomiko erlatiboa zero izan behar du.

d.- arriskuari egokitutako eguneratze tasa kalkelatzondorengo irtenbideak planteatzen
dituenez: Kapitalaren Batezbesteko Koste Ponder@B&P) oinarri bezala ezarri daiteke eta
inbertsioaren arrisku ekonomiko erlatiboaren arabatdatu, hau da enpresaren arrisku

absolutuan duen eraginaren arabera.

s = KBKP + prima inbertitzailearen arrisku erlatipen arabera.

Dena dela irtenbide honetan planteatzen den edazibjektiboa da.
Ikusten dugunez, nahiz eta KBKPren erabilgarritasurugatua izan, orain ikusitako
beste irtenbide guztiak subjektibitate maila handide. Ez dugu ahaztu behar KBKP tasa

objektiboa dela.

e.- Bukatzeko, proiektuaren arrisku ekonomiko ebladiri egokitutako eguneratze tasa

objektiboa ezartzeko “karterak hautatzeko kapitatkatuko orekaren teoriakérabil daitezke.

Kasu honetan arriskuari egokitutako eguneratzepgesaktuaren arrisku sistematikoaren arabera

inbertitzaileek eskatzen duten errentabilitateagoada.

p = f (arrisku sistematiba) = f( 5)
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Arrisku sistematikoa edo beren neurria hau dA& ‘hegazkortasun koefizientea”

kalkulatzeko erreferentzi bezala ondorengoak ardaitezke:

- Enpresaren inbertsio kartera, hau da aztertzerdiegn inbertsioa eta enpresaren

inbertsio multzoaren arteko kobariantza.

- Merkatuko kartera, proiektuaren errentabilitadé@ar eta merkatuko karteraren

errentabilitatearen arteko kobariantza.

Inbertitzaileak beren inbertsioa nola banatu dk®isiiondoren kobariantza bietatik bata

edo bestea aukeratu behar du.

koh(R,,,r)

m

s=k+p=R¢ +(E, ~R)B =R +(E, -R¢)

—m__F =) bada
O-m

Orduan:s=R. + A kob(R_,r)

E -R
2

-R; : Arrisku gabeko eguneratze tasa, edo arrisku kgab&tibo finantzarioen interes
tasa.

-R,, : Enpresaren proiektuek osatzen duten karteranemamendua edo merkatuko

karteraren errendimendua.

-E,, : R, ren batezbesteko balioa edo itxaropen matematikoa.

kob(R,,, )

m

- 8 : Proiektuaren arrisku sistematikg@.=

-koh(R,,r) : Proiektuaren errentabilitatearen eta merkatu edapresaren

errentabilitatearen arteko kobariantza

-r : Proiektuaren BET.

E -R
_/]:TF

m

Arriskuaren merkatuko prezioa edo arrisku ueritdtakoitzagatik

eskatzen den prima.

- p : Proiektuaren arrisku saria. pE,, -R:)5 = Akob(R,,r)
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Kasu honetan, inbertsio proiektuaren bizitzan zéhata kob(R,r) konstanteak direla

suposatu dugu.
Eguneratze tasa kalkulatzeko Teoria hau erabiby&an daiteke:

- Eguneratze tasa lortzerakoan merkatuko inforazaarabiltzen denez, metodo hau
objektiboa da.

- Arrisku prima arrisku ekonomiko erlatiboaren aabjartzen da.

5.4 KUTXA FLUXU NETOEN BIHURKETA ZIURTASUN
BALDINTZETAN.

5.4.1 Planteamendua

Metodo honek inbertsio proiektuaren Moneta Baliekifiurra kalkulatzeko: Lehenengo
KFNen Moneta Baliokide Ziurra kalkulatzen du, etadoren arrisku gabeko eguneratze
tasarekin MBZ hauen balio eguneratua kalkulatzen du

N, MBZ(Q,
MBZ =-A+ tzzl:—(1+ |(<)t )

k : Arrisku gabekaeguneratzéasa.

MBZ(Q,) kalkulatzeko eta proiektuaren MBZ lortzeko ondge@mrtenbideak bereizten

=
P,

a.- KFNen MBZ behar den bezala zuzenean kalkulatZz€kNen probabilitate banaketa
eta epe bakoitzean erabakitzaileek duten utiliiaté¢zioa ezagutu behar ditugu. Beraz metodo
honen erabilpen zuzena UE(EBG)ren metodoa erabilia;o konplexuagoa dela ikusten dugu.

b.- Praktikan KFNen Moneta Baliokide Ziurra katzeko (a,) KENak ziurtasun

baldintzetan bihurtzeko koefizienteakerabiltzen ditugu.

Honela;

5-79



ENPRESAREN EKONOMIA: INBERTSIO-PROIEKTUEN BALORAKEA

MBZ(Q)=a, EQ)

Koefiziente hauen balio§0,1] tartearen barruan kokatuko da, hau da "dQ<<1."

Proiektu baten Kutxa Fluxu Netoen arriskua handaiaden neurrian"a, ¥%oefizienteen balioa

txikiagoa izango da. Gainera, aurreko gaian ikugjuthez, ahal den neurrian arrisku ekonomiko

erlatiboa aztertu behar dugu eta ez proiektuaneskarabsolutua.

_ _MBZ(Q)
MBZ(Qt)—O't E(Qt):at - E(Qt)

KFNak arriskutsuak direnean MBZ(Q,)<E(Q, Henez, argi dago erabakitzailea

arriskuarekiko ezkorra dela. Baina orain ondoreg@dera planteatzen zaigu:

Nola kalkulatu “a,” koefizienteak? Ondorengo aukerak ditugu:

b.1.- Teorian esan dugun bezalaa,” koefizienteak kalkulatzeko Kutxa Fluxu Neto
bakoitzaren Moneta Baliokide ZiurrdBZ(Q, )erabili behar dugu, eta hau ezagutzeko

ondorengoa kalkulatu behar da:

- Epe bakoitzeko KFNaren probabilitate banaketa

- Epe bakoitzean erabakitzailearen utilitate fuodzi

Eta informazio guzti hau edukitzea sarritan ezioez#a.

b.2.- Erabakitzailearen irizpidearen arabera edlionsubjektiboalegin daitezke.

b.3.-__Subjektibitatearen formalizaziod' a,” koefizienteak Kutxa Fluxu Netoen

arriskuaren arabera jarri daitezke, adibidez KuBtaxu Neto bakoitzak duen aldakuntza

koefizientearen arabera.

Hau da; a(Q)=f(1Q,))
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Dena dela erlazio hau subjektiboa izango zen.

Erlazio honen grafikoa ondorengo orrian adieradiama izan daiteke:

¥(Qo)

0,7

Kutxa Fluxu Neto baten aldakuntza koefizientg®, ezagutzen badugu kurba edo
grafikoarekin definitutako erlazioaren arabera,™ koefizientea kalkulatuko dugu, adibidez

y(Q,)=0,7=a, =0,5.

Arriskua y(Q, ) handiagoa den neurriana;” koefizientea txikiagoa da. Dena dela

kurbaren eraikuntza, hau da,” eta y(Q, ) arteko erlazioa subjektiboa da.

Metodo hau erabiltzeko inbertsio proiektuaren kuEkuxu NetoakQ, Jndependenteak
izan behar dute, ¢,” koefizienteak kalkulatzerakoan epealdi bakoitzgkBNaren arriskua

kontutan hartzen delako soilik eta ez Kutxa FluxetdNezberdinen arteko erlazioa, hau da

kob(Q,, Q) -

5.4.2 Aurreko metodoarekiko konparaketa.

ROBYCHECK eta MYERSek aurreko metodo biak baliokideak izan daitezen bete
behar diren baldintzak aztertu dituzte. Idazle kahidaliokidetasun bereiztu dituzte.

a.- Lehenengdjaliokidetasun “ahula” ondorengo berdinketa ematen denean:
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MBZ = -A+Y ) = p 3 AEQ) g7
= (L+9) = (@K

b.- Bestaldebaliokidetasun “hertsia” edo “gogorra”, ematen diren berdinketak

honelakoak direnean.

EQ) _a, EQ)
@+ @k

Beraz, Baliokidetasun gogorra hau lortzeko berdmlepealdi guztietan eman behar da,

hau da, MBZ zehazten duten batugai guztiak berdrek behar dira. Hau bete dadin:

1 a, LAtk
= - Beraza, = n
@L+s) @+k) L+s)
_ (1+ k)t+l
at+l - 1+ k <1
a, 1l+s

Erabakitzaileak arriskuarekiko ezkorrak direnea etduan k < s izan behar duenez,

metodo bien arteko baliokidetasun gogorra emamdattr, «a,,, <a, izan behar da.

Konklusioak:

1.- Arriskuari egokitutako eguneratze tasa zemaktan epe ezberdinetan arrisku prima

berdinakerabiltzeak, KFNak ziurtasun baldintzetan bihlttze'a " koefiziente beherakorrak

lortzea edo izatea suposatzen du. Edo berdina adlemdnoran urrunago dauden Kutxa Fluxu
Netoen arriskua hurbilago daudenena baino handidgo®aina ikusi dezakegunez hau ez da

beti betetzen, adibidez: produktu berri bat menkdanaean, landaketak, abere hazkuntzan, e.a.
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ROBYCHECK eta MYERSek esaten dutenez, KFNen ziurtasbaldintzetan
bihurketaren metodoa beste metodoa baino malgudgo@pe bakoitzeko KFNaren arriskua

aztertzen duelako) eta horregatik teorikoki hobela diote

Dena dela azken baieztapen hau eztabaidagarrteodala Suarezek aztertutako metodo
bien arteko ezberdintasun garrantzitsuena ondoeedgla esaten du:

- Arriskuari egokitutako eguneratze tasaren metodiodertsio proiektuaren arriskua

osotasuneakontsideratzen du.

- Kutxa Fluxu Netoak ziurtasun baldintzetan bibarnt dituen metodoak inbertsio
proiektu baten KFNak banan bana aztertzen dith@tala KFN bakoitzaren arriskuaren arabera

"a," koefizientea definitzen du.

Autore honentzat (Suarez) bigarren metodoak duamtgamendua ez da egokia, epealdi
ezberdinetako Kutxa Fluxu Netoak koerlazionatutanedaitezkeelako. Horregatik proiektua

osotasunean aztertzea lehenengo metodoak egitarbdmala, egokiagoa da.

Arriskuari egokitutako eguneratze tasaren metodpakektua aztertzerakoan arrisku
prima bat zehazten duela eta honek malgutasunaédemtiola esan dugu. Dena dela epealdi
bakoitzeko arrisku prima objektibo bat kalkulatuitelee, eta honela ROBYCHECK eta

MYERSek planteatzen zuten arazoa desagertzen da.
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6 GAIA — KAPITALAREN BATAZBESTEKO KOSTU
PONDERATUA

6.1 SARRERA

Enpresa batentzat, orokorrean kapital finantzakiahabide urria da. Gainera kapital

honenjatorriak ezberdinak izan daitezke eta enpresaa¢eti kostu bat edukiko du.

Erabil daitezkeen baliabide finantzarioen iturrbemdinen kostua ezagutzea informazio

garrantzitsua izan daiteke enpresa batentzat.
- Alde batetik finantzatzeko orduan kostu txikiagageah iturriak aukeratzeko.
- Bestalde iturrien kostua estaltzeko aukerarik emagz duten erabilpenak

(inbertsioak) atzera botatzeko.

Enpresak erabiltzen dituen baliabide finantzarikotaaren kostua aztertu orduko bi gai

argitu behar ditugu:

1.- Kapitalaren kostua aipatzen dugunean kapitaldven kostuari buruz edo proiektu

berri marjinalaren finantzapen kostuari buruz lEgingo dugu. Hau da, kostu marjinalaren

kontzeptua erabiliko dugu.

2.— lturri finantzario baten kostuari buruz hitateg dugunean argi eduki behar dugu
bereiz daitezkeela:

a.- Kostu esplizitua edo kostu finantzarioa

b.- Kostu inplizitua.

A)_Kostu_esplizitua_edo _kostu finantzarioa,kostu hau enpresa finantzatzen denean

planteatzen da, hau da baliabide finantzarioakéordituenean. Kostu honen bi definizio daude,

bata eragiketa finantzarioaren aldetik eta bestearisio proiektuaren ikuspuntutik.

Baliabide finantzario zehatz baten lorpenarekiazaonatuta, irteerako eta sarrerako diru
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fluxuen balio eguneratua berdintzen duen egunetasabezala definitu daiteke kostu hau.

Bestalde, enpresaren balio absolutua edo akziodaberastasun absolutua aldatu ez
dadin, baliabide zehatz batekin finantzatutako ritsi@ proiektu batek lortu behar duen Barne

Errendimendu Tasa bezala ere defini daiteke.

Adibidez, enpresa batek ondorengo baldintzak dituebeterako mailegu bat lortu du:

Nominala 100 u.m., urteroko interes tasa %315.

Arrazionaltasun ekonomikoaren printzipioak eskatdeenez, enpresak iturrien kostua
kontutan edukita kapitala ahal den emaitza handmmtzeko asmoarekin erabiltzen saiatu behar
du. Enpresak mailegu honekin finantzatutako inbertproiektuak gutxienez nominala
errenboltsatzen eta interesa jarritako eguneanrdedéa utzi behar dio. Beraz:

Finantzapenaren ikuspuntutik

+100 -(100+15)

O=100—£ - k=015
1+k

Inbertsio proiektuaren ikuspuntutik:

-100 +115

O:—100+£ - r =015
1+r

Nahiz eta finantzapena eta inbertsioa aurkako lemitak izan, kostu esplizitua eta

B.E.T. berdin kalkulatzen direla ikusten dugu.

Orain suposatuko dugu enpresak aurreko maileguielorduela baino interesak
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ordaintzeko inolako obligaziorik gabe. Orain itdmiantzario honen kostu esplizitua:

0=100- 2 _ k=0
1+k

Honek esan nahi du enpresa honek beren aberastasmmtandu dezakeela nahiz eta

baliabide hauekin errentabilitate hutsa lortu.

Hurrengo adibidean Eusko Jaurlaritzak enpresa babentzio baten bidez 100 u.m.

ematen dizkio. Iturri honen kostu esplizitua:

o:1oo—i -~ 0=100+10k - k=-1
1+k

Ikusten dugunez enpresak nahiz eta subentzio ggatthu beren aberastasun absolutua

ez da aldatzen.

Azkeneko bi adibideetan kostu esplizitua kalkulatdoren bi galdera edo zalantza

planteatzen zaizkigu:

— lturri finantzario baten kostua, nola izan daitekéua edo negatiboa?
— Enpresa batentzat berdin izan daiteke BET = -%J1&kah inbertsio proiektu
bat?.

Galdera hauei erantzuterakoan konturatu gara kesplizituaren kontzeptua ezin
daitekeela beti erabili. Kostu honek ez du batzeretgat iturri finantzario baten kostuak

adierazten duena. Beraz kostuaren definizio batrptoposatuko dugu.

B) Kostu inplizitua, kostu hau baliabide finantoaferriak erabiltzerakoan, hau da

inbertsioa egiteko momentuan agertzen da.

Aukera kostu bat bezala defini daiteke. Arrisku lmdierdina daukan eta egin gabe
geratzen den inbertsio errentagarriaren Barne Himendu Tasa dela esango dugu. Ikuspuntu

berri honetatik bueltatu behar ez duen subentzoatu positiboa du.
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Alternatiboki, enpresaren balio erlatiboa manterahdin baliabide hauek inbertitu

direneko inbertsioak sortu behar duen BET bezdiaitiedaiteke kostu inplizitu hau.

Azkeneko ideia hau argitzeko ondorengo adibideailerdezakegu. Suposatu dezagun
gaur egun balio berdina, arrisku berdina dutempresa. Zuzendari ezberdinen bidez kudeatuta

daude eta urte batean 5 milioiko mozkin gordintuldute.

A enpresaren zuzendariak diru hau 4 langileen agardaintzeko erabiltzea erabakitzen
du. B enpresaren gerenteak milioi bat bazkideesaarbanatuko du eta gainontzekoa %210eko

errentabilitate garbia ematen dion proiektu batebartitzen du.

A enpresak beren zuzendariak hartu duen erabalkiagaiearen amaieran urte hasieran
zeukan balio berdina edukiko du. Kontutan edukitbedugu enpresa baten akziodunentzako
enpresaren balioa jasoko dituzten dibidenduen bedgjoneratua dela, orduan B enpresaren
balioa, egindako inbertsioari esker, epearen ammaiegehituko da. Beraz merkatuan A

enpresaren akziodunak beraien akzioak saldukotditia B enpresarenak erosten hasiko dira.

6.2 BALIABIDE FINANTZARIO EZBERDINEN KOSTUA.

6.2.1 Jesapenen kostua.

Orokorrean jesapenen kostu esplizitua eta kostliziya berdinak direla suposatuko
dugu. Hau da, jesapenaren kostu esplizitua berstukiaplizituaren hurbilketa egokia dela
kontsideratzen dugu.

Jesapenen kostua ondorengo egoeretan kalkulatgkn du

a.— Jesapenaren kostua jaulkipen momentuan.

b.- Jesapenaren kostua beren bizitzaren edozeirentatan.

Kalkuluak errazteko egoera bietan enpresaren am@mtgaineko zergaren tasa eta
pertsona fisikoen errenten gaineko zergaren tasdinaé direla suposatuko dugu. Gainera
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merkatu finantzarioa eraginkorra da.

A.- Jesapen baten kostua jaulkipen momentuan.

Jesapenaren kostua jaulkipen momentuan, hasierakoentuan lortzen diren diru
sarreren balio eguneratua eta jesapenaren bergpal@n momentu bakoitzean sortuko diren

diru irteeren balio eguneratua berdintzen dutemegize tasa dela esan dezakegu.

Jesapenaren kostua jaulkipen momentuan ondoremng@zgenean k eguneratze tasa
izango da:

_y_ @
30_2(1+k)t

So : Zero momentuko diru sarrerak. Orokorrean diruresa hauek
jaulkipenaren balio nominala ken jaulkipen-sariasfpboa edo negatiboa izan

daiteke) eta gastuak izango dira.

Q: : Jaulkipenagatik beren bizitzaren epealdi bakaitz (t) sortutako diru
irteerak batuko ditu. Orokorrean diru irteera b#@an interesak, jesapenaren

errenboltsoa, errenboltso sariaren eta ordainkgastuak sartuko dira.

Jesapenaren kostua jaulkipen momentuan honelal&t&ak ez du zailtasun handirik.

Hala ere kalkulu hau errazteko ondorengo adieragpglifikatua erabil daiteke.

Jesapenaren kostua jaulkipen momentuan: enpresalk thuen unitate monetario

bakoitzagatik batezbesteko diru irteera netoa laaiefini daiteke. Hau da:

Ni(l—T)+N+R+G_P(1—T) Ni+N+R+G_P
k= L = L @-T)
P-G P-G

N : Tituluen balio nominala.

i : Interes tasa nominala.
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: Enpresaren errenten gaineko zergaren tasa,
: Titulu bakoitzaren errenboltso saria.
: Titulu bakoitzaren jaulkipen gastuak.

: Titulu bakoitzaren jaulkipen prezioa.

> U o X -

: Jaulkipenaren batezbesteko iraupena.

B.— Jesapenaren kostua beren bizitzaren edozeirentatan.

Kostua kalkulatzeko adierazpena jarri orduko, #&zker dugu zergatik interesatzen

zaigun kostu hau ezagutzea.

Suposatu dezagun gaur egun jaulki behar dugun gesdmten kostua, aurreko
adierazpenarekin kalkulatuta, %18 dela. Orduan e galderak planteatu daitezke: Salduko
da merkatuan jesapen hau?. Inbertsoreek onarttlkeljesapen berriaren baldintzak?.

Enpresak jaulki behar dituen bezalako ezaugartiaiztén jesapenei merkatuak eskatzen

dien errentabilitatea ezagutu gabe aurreko galéeagitzuna ematea ezinezkoa da.

Ezaugarri berdinak dituzten tituluei obligaziodur®ék8ko errentabilitatea edo txikiagoa
eskatzen badiete, orduan ez da egongo inolako rédcattulu hauek merkatuan saltzeko.
Bestalde obligaziodunek %18ko errentabilitatea dgehiago eskatzen badute, orduan enpresak
jaulki nahi dituen obligazioentzat erosleak aud#zaila izango da.

Merkatuan obligaziodunek momentu bakoitzean eskathaeten errentabilitatea, nola
ezagutu daiteke? Galdera honi erantzuna ematedid eailtasunik, merkatuan bertan aurkituko

dugu erantzuna.

Suposatu dezagun orain dela urte bete enpresa batbirengo ezaugarriak zituen
obligazioak jaulki zituela. Obligazioen balio noraia 100 u.m., interes tasa %210, parekoan
jaulki ziren, jaulkipen gasturik gabe eta tituluztjak 3 urte barru amortizatzeko asmoarekin.
Gure azterketa errazteko ez dagoela zergarik stys@sdugu.

Jaulkipen momentuan obligazio hauek %210ko kostaa izuten, hau zen jaulkipen

momentuan, orain dela urte bete, obligaziodunektesk zuten errentabilitatea.
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Adibidez gaur egun obligaziodunek eskatzen duteenw@bilitatea %15koa da. Hau
honela bada orain dela urte bete jaulki ziren @lziigen edukitzaileek ezin dituzte saldu erosketa
prezioagatik, hau da 100 unitate monetariogatilprésa honek orain dela urte bete jaulki zituen
obligazioak erostea nahi duenak gehienez 92,308 arduintzera prest egongo da. Prezio

honekin eskatzen duten urteroko %15eko errentatafitlortzen baitute.

104+ 100-P
015=————52L—-q P =92308

Orduan merkatuak gaur egun eskatzen duen intesasda badugu ezagutzen, orain
merkatuan dauden tituluen kotizazio prezioa eresfizi bezala hartuta kalkulatu dezakegu

interes tasa hau eta jesapenaren kostua.

Aurreko gogoramenak kontutan edukizgero, jesapeanasstua beren bizitzaren edozein
momentutan, kalkulatzeko jesapen zaharra errefardmzala hartuko dugu. Kostu hau,
merkatuan dagoen jaulkipenaren ezaugarri berdinédrés tasa nominala, iraupena, errenboltso
prezioa e.a. dituen eta jaulkipen prezioa gaur ggukotizazioa (Po) daukan gaur egun egin
daitekenjaulkipen hipotetiko baten kostua izango da. Hau honela egiten da itdaelearentzat
titulu zaharrak burtsan erostea edo jaulkipen leifkad berri honen tituluak erostea berdin izan
dadin.

Hau da:

. N+R-(R,-0G)

Kk = m 1-T
' PG @-T)

Po : Gaur egun merkatuan dauden titulu zaharreéndzaba.
G : Gaur egun jesapen berria jaulki balitz sortmken jaulkipen gastuak.
m: t epealdian jesapen zaharrari geratzen zai@zbesteko iraupena.

t ;jesapen zaharra jaulki zenetik pasa diren epeaktzen ditu.
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Enpresak merkatuan ez badauka inolako jesapenik@asomentuan, edo daukanak ez
badu kotizatzen burtsan. Gaurko momentuan jesapenastua ezagutzeko ezaugarri berdinak
dituen gaur egun arrakasta handiarekin jaulkitaésapen batek eskaini duen interes tasa

efektiboa har dezakegu erreferentzi bezala.

Azkeneko soluzio honek, nahiz eta baliotsua irudagozpen batzuk ditu.

a) Inoiz ez daude bi enpresa berdin. Bi enpresemigazriak antzerakoak izan
daitezke baina beraien arrisku maila eta erreritaigif ez dira inoiz bat etorriko.

b) Jesapen baten jaulkipena arrakastatsua izatealu eesan nahi eskaini duen
errentabilitatea inbertsoreek lortu nahi dutena idala. Merkatuak eskatzen duena baino
errentabilitate handiagoa ematen duen jaulkipemé@hala salduko delako merkatuan.

6.2.2 Kapital zabalkuntzaren kostua.

Iturri finantzario honen kostua kostu inplizitua da

Enpresak, lehentasunezko kapitalarekin izan ezik, da inolako behar formalik

kapitalaren hornitzaileei inolako ordainketariktego.

Beraz, kapital zabalkuntzak ez du kostu espliZtuHonek esan nahi du akziodunek
emandako diruarekin nahiz eta ez lortu inolako reatalitaterik enpresak bere balioa berdin

(konstante) mantentzen duela.

Baina, nahiz eta enpresak ez eduki behar form&#ilodunei ordainketak egiteko, hauek,
akziodunek, enpresari ahal den errentabilitate ileaadlortu dezala eskatzen diote. Gutxienez
arrisku maila berdina daukan enpresaren kanpokertsib errentagarrienak ematen duen

errentabilitatea eskatuko diote.

Akziodunek emandako baliabideekin enpresak ez lmathen gutxienezko errentabilitate

hau, nahiz eta beren balio absolutua ez aldatupdikzak beraien tituluak saltzen hasiko dira.
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Hau dela eta enpresaren akzioen merkatuko balreziga) jaitsiko da, eta honek enpresarentzat
beren balioaren galera suposatuko du (geratzem dkeiodunen aberastasunaren gutxitzea).

Beraz honela enpresak ez du betetzen guk ezarhiglkaru finantzarioa.

Guzti hau ikusi ondoren kapital sozialaren kostadovengoa izango da: Akziodunek
emandako baliabideekin enpresak lortu behar duénemeko errentabilitatea, akziodun hauek
enpresan inbertitzerakoan lortutako errendimenduixienez arrisku maila berdina daukan

inbertsio errentagarrienak ematen duena izan dadin.

Enpresak nola daki akziodunei ematen dien errdiitdba beraiek eskatzen dutena dela?
Hau berehala ezagutu daiteke merkatua eraginkareath. adibidez akziodunei eskaintzen

zaien errentabilitatea ez denean nahikoa titulugiz&zio prezioa jaisten da.

Beraz, kapital zabalkuntzaren kostua ondorengo&dpresak merkatu eraginkor batean
lortu behar duen errentabilitatea, kapital zabatkagatik tituluen kotizazioa jaitsi ez dadin.
Enpresak eman behar duen errentabilitatea kapabhlkuntzagatik akziodunen aberastasun

erlatiboa gutxitu ez dadin.

Orain ikusiko dugu nola kalkulatu daitekeen kasbeedinetan kapital zabalkuntzaren

kostua.

* Kapital zabalkuntza kotizazio preziora eqiten gam

A.— Enpresa geldikorra.

Egoera hau ez da sarritan ematen. Enpresa geloliten inbertsio berrietan itxarondako
errentabilitatea eta inbertsio zaharrenak berdthek Beraz ez dago inolako arrazoirik hazteko,

birjarpen (reposicion ) inbertsioak egingo dirdikoi

Honek esan nahi du:

— Mozkina zerga ondoren eta dibidenduak berdinala, dez da beharrezkoa
dibidenduak atxikitzea inbertsio berriak egitekotaezzorrak ordezkatzeko (egitura

finantzarioa berdin mantendu dadin).
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- Akzio bakoitzaren dibidendua epe luzera berdmaago da.

Akzioen markatu balioa jaitsi ez dadin: Ze erreiiti@ibe zerga ondoren lortu beharko
luke enpresak?, edo berdina dena ze dibidendu keehde?.

Inbertitzaile batek mota honetako enpresa batenoakat erosten duenean (kapital
zabalkuntzan harpidetzen duelako edo bigarren ktaiteerkatuan erosten duelako) errealitatean
batazbesteko berdina daukan mugagabeko dibidendonke bat lortzeko baimena erasten du.

ltxarondako errentabilitate inbertitzailearentzat :

E(D)
I:)O

BET=r =

E(D) : ltxarondako dibidenduaren balioa

Po: Kotizazio prezioa edo hasierako ordainketa.

Errentabilitatea ( r) inbertitzaileak itxarondakbaino txikiagoa bada, orduan ez ditu

erosiko akzioak P, preziora.

Enpresak kapital zabalkuntzan gutxienez ( E(D)) étrentabilitatea emango du, hau da,
akziodunek nahi duten gutxieneko errentabilitateerab hau izango da, enpresarentzat

zabalkuntzaren kostua.
Jaulkipen gastuak egongo balira, kapital zaballaretz kostua:

_ E(D)

Ke
P, -G

B) Hazten diren enpresetan.

Errealitatean gehien ematen den egoera da. Haetekingarri bat egon dadin, inbertsio

berrietan itxarondako errentabilitateak inbertsbarrarena baino handiagoa izan beharko du.
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Kasu honetan, zerga ordaindu ondorengo mozkinakatatutako dibidenduak ez dira
berdinak, eta gainera itxarondako dibidenduak ezeitan berdina izan behar.

Mota honetako enpresetan hainbat egoera ezberdin daitezke. Horregatik, soilik

garrantzitsuenak aztertuko ditugu.

a) Etorkizuneko dibidenduak progresiboki haztermian.

Dibidenduen urteroko hazkunde tasa berdina eta koeta denean, kapital
zabalkuntzaren kostua ondorengoa da:

c: Dibidenduen hazkunde tasa metakorra, batekocareaiy.

b) Dibidenduak konstanteak dira eta atxikitutakozkimoen itxarondako errentabilitatea

plusbalioak batzen ditu.

Dibidenduak berdin mantentzen direla eta etorkikanetxarondako plusbalioak
konstante mantenduko direla suposatzen badugurtsobeek lortuko duten errentabilitatea

ondorengoa da:

_ E(D) + E(&P)

K e
I:)0

non E (P) mozkinak atxikitzeagatik emango den drdako plusbalioaren hazkundea

den.

c) Bai dibidenduak eta bai plusbalioak tasa koristhatera handitzen direnean.

_E(D)+E@P) ,

0

K

e
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Oharra: Plusbalioetan kapital hazkundeetako kupoienioa kontutan eduki behar da.

* Kapital zabalkuntzaren prezioa eta kotizazioacedimak direnean.

Ondorengoa frogatu daiteke:

._ Ny I:)o + (nlpl B I’]ZVC* R)n
(Ng +ny)(n, +1n,)R

e e

no = Akzio zaharren kopurua.

n; = Akziodun zaharrek harpidetuko duten akzio barkepurua.
n, = Akziodun berriek harpidetuko duten akzio berkepurua.
n = Zabalkuntza ondorengo akzio kopurua.

Ke = Kapital zabalkuntzaren kostua.

ke = Kapital zabalkuntzaren kostua kotizazio prezegan balitz

& = Kupoientzat itxarondako kotizazioa

Lehentasuneko harpidetze-eskubidearen kotizaziziqare(\V:*) eta balio teorikoa
berdinak direnean Ke” = ke dela froga daiteke. Hpmutatzen bada, nahiz eta kapital
zabalkuntzaren prezioa eta akzioen kotizazioa daigt izan, iturri finantzario honen kostua
kalkulatzeko aurreko puntuan (zabalkuntzaren pee®ta kotizazioa berdinak direnean) ikusi

ditugun adierazpenak erabili daitezke.

Kasu bereziak:

- Enpresa indibidualak edo bazkide gutxiekin: Kasuaetan, kostua zuzenean
ezagutu daiteke. Bazkideei beraien inbertsioei mentabilitate eskatzen dioten

galdetzea nahikoa da.

- Enpresaren kapitala sakabanatua dagoenean etasarbukotizatzen ez
duenean: Kapitalaren kostua burtsan kotizatzen dbeste enpresa batekin

konparatuta kalkula daiteke.

Beste modu batera, ondorengo adierazpenarekinlkalkiteke:
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Kapital sozialaren kostua = Zorren kostua + arriskua

Adierazpen hau erabiltzeko arrisku saria konstargetendu behar du.

Azken gogoetak:

Kapital sozialaren kostua kalkulatzea zaila delasikdugu,edozein zorren kostua
kalkulua baino zailagoa da. Honen kalkuluak enpegsagoerari buruz hainbat suposaketa
egitera behartzen gaitu: Helburuak, inbertsio espilak, hazkundea, e.a.. Beraz, kostuaren

kalkulua soilik hurbildua izango da. Dena dela,egustez ezer ez edukitzea baino hobea da.

6.2.3 Epe luzerako zorren kostuaren kalkulua.

Iturri honen kostua kostu esplizitua da. Kalkulatz8ETren adierazpena erabiliko dugu.
Baliabide finantzario honek sortzen dituen diruresar eta irteeren balio eguneratua berdintzen

duen eguneratze tasa izango da iturri honen kostua.

6.2.4 Atxikitutako mozkinen kostua.

Ez dute kostu espliziturik. Mozkin hauen kostualimjua da eta kapital zabalkuntzaren

kostuarekin berdindu daiteke.

Atxikitutako mozkinak akziodunek enpresari egiteioteh mailegu bat dela pentsa
dezakegu. hau da, enpresak mozkinak atxikitzerwlihakoitzean kapital zabalkuntza bat egitea
bezala da. Beraz pentsa dezakegu atxikitutako mohkiuei akziodunek eskatuko dieten
errentabilitatea eta kapital sozialari edo kap#tabalkuntzari eskatutakoa baliokideak izango

direla.

Hau da, atxikitutako mozkinen kostua eta kapitddatiuntzarena antzekoak izan behar
dute. Suposa dezagun enpresa geldikor batek gaurkeentuan mozkin gehigarri bat (do) lortu
duela. Mozkin hau beren akziodunen artean banskdezdo r* BET daukan inbertsio iraunkor

bat finantzatu dezake.
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Mozkin gehigarri hau dibidendu bezala banatzen padun izango da akzio bakoitzaren

oreka prezioa?

Ke ezaguna dela edo akziodunek itxarondako erriitsdn finkoa dela suposatuko

dugu.

BET = r* daukan inbertsio iraunkorra finantzatze&opresak mozkin gehigarri hau

atxikitzen badu akzioen oreka prezioa ondorengaaga da:

_E(D) , dor’
k., Kk

e e

Ry

Atxikitutako mozkinen kostua, akziodunen errentiédtita aldatu ez dadin lortu behar

duen errentabilitatea (r*) izango da, edo Po =.Po’

E(D)+d _ E(D)+d0r*
K ° Kk K

Arrazonamendu hau nahiz eta egokia izan garran#&itszan daitezkeen ondorengo

puntu biak ez dira kontutan hartu.

1.— Merkatuan eragiketa kostuak daude. Honek, lndkakopuru berdina lortzeko,
kapital zabalkuntzaren gastuak rnozkinen atxikidwgartutakoak baino handiagoak direla
esan nahi du. Beraz, honek atxikitutako mozkinestua kapital zabalkuntzarena baino

zerbait txikiagoa izan beharko duela pentsatzexmaten gaitu.

2.— Dibindeduei eta atxikitutako mozkinei emand&iedamendu fiskala ezberdina
da. Dibidenduetan zerga berehala atxikitzen edaaiotzen da, baina atxikitutako
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mozkinetan zergak plusbalioak daudenean eta hadektibmak egiten direnean
ordainduko dira.

Gogoeta hauen arabera atxikitutako mozkinen kostagapital zabalkuntzaren kostua

ondorengo baldintzak betetzen direnean berdinafada@san dezakegu:

1.— Merkatuan eragiketa kosturik ez dagoenean.
2.— Zergarik ez dagoenean, edo zergak daudeneakitiabko mozkinen eta

dibidenduen tratamendu fiskala berdinak direnean.

6.2.5 Amortizazio eta zuzkiduren kostua.

Baliabide hauek ez dute enpresaren finantzakethakundea suposatzen, ez eta
enpresaren kapitalen balio osoarena. Amortizazéo zeizkidurekin soilik likidoak ez diren
(finkoak) aktiboak, erabilgarriak diren baliabid@etdiruzaintzan) bihurtzen dira.

Baliabide likido hauek erabili daitezke:

1.— Aktibo berriak lortzeko, honela enpresaren teysitocka mantenduz.

2.— Baliabide finantzarioak, zorrak eta kapitalialag errenboltsatzeko.

Baliabide likido hauek enpresan berrinbertitukoadiflgo aukera) inbertsio hauek
lortutako errentabilitatea, baliabide hauek finapena errenboltsatzerakoan aurrezten duen

kostua baino handiagoa denean.

Enpresan, zein da baliabide likido hauen kostud® zein da amortizazioen bidez lortzen

den likideziarekin daukagun finantzaketaren kostua?

Enpresak beren egitura finantzarioa berdin mantemahi duela suposatzen badugu,
enpresan baliabideak berrinbertitzerakoan, kapittia zorrak enpresak dituen proportzio
berdinean amortizatzeko aukera galtzen ari da. lday kapitalaren batezbesteko kostu
ponderatua aurrezteko aukera ukatzen ari da. Bamaartizazioaren eta zuzkiduren kostua

kapitalaren batezbesteko kostu ponderatua izango da
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6.2.6 Epe laburrerako zorren kostua.

Baliabide hau aztertzerakoan kostu esplizitua dwpa laburreko zorrak eta kostu

espliziturik ez dutenak bereiztuko ditugu.

— Kostu esplizitua duten epe laburreko zorren lkastu

Baliabide hauen artean kreditu edo mailegu bankanmerkatal deskontua, hornitzaileak,
e.a. sartuko ditugu. Hauen kostua, baliabide hdorkeagatik sortzen diren diru sarreren eta
irteeren balio eguneratua berdintzen duen egurestasa izango da.

— Kostu espliziturik ez duten epe laburreko batlafinantzarioen kostua.

Kostu inplizitua dute. Koste hau, kostu esplizitdaten epe laburrerako baliabide
finantzarioen kostuari berdintzen zaiola supos&tlkulatuko dugu. Berdinketa hau zor mota

biak ordezkagarriak direlako egin dezakegu.

Hau da, zor mota hauek (zorrak Ogasun Publikoareiegurantza Sozialarekin,
langileekin, ) enpresaren balantzetik desagertzatirdy enpresaren finantzaketa gutxituko zen
eta baliabide hauen hutsunea betetzeko kostu isalizluten baliabideekin (adibidez epe

laburrerako mailegua) ordezkatzera behartuta egdagBeraz:

Epe laburrerako zorren kostu inplizitua = Epe/ladrren kostu esplizitua.

6.3 KAPITALAREN BATEZBESTEKO KOSTU PONDERATUA.

6.3.1 Sarrera.

Kapitalaren batezbesteko kostu ponderatua, enprbseedn inbertsioak finantzatzeko
erabiltzen dituen baliabide finantzarioen batezdeskostua da. Erabilitako finantzapen guztian

iturri bakoitzak daukan proportzioaren arabera goattita.
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KBKP :ko =2 X ki

Xi . lturri bakoitzak finantzapen guztian daukan mnogpioa.

ki : lturri bakoitzaren kostua.

Kapitalaren batezbesteko kostu ponderatua kallekatpndorengo suposaketak kontutan

eduki behar ditugu:

6.3.2

1.— Enpresaren helburua akziodunen aberastasunanoiaga da. Baliabide

finantzarioen kostua helburu honi lotuta dago. Esaren helburua beste bat izango
balitz kapitalaren kostuaren kalkulua aldatukcaliéke.

2.— Kapital merkatuak eraginkorrak dirblonek merkatuko partehartzaileek,

merkatuan baliabideak eskatzen dituzten enpresezko informazio berdina dutela esan
nahi du. Hau da, tituluen prezioak hauen benetakodadierazten du.

3.- Enpresaren eqitura finantzarioa epe luzerailh@ndntenduko dadau ez bada

honela, egitura finantzarioa aldatzerakoan balmlfidantzarioen kostua aldatu daiteke
eta KBKP ez zen adierazgarria izango.

4 — Enpresaren dibidendu politika epe luzera bardmango daPolitika honen

aldaketak akzioen merkatu balioa alda dezake eta BKPren balioa.

5.— Baliabide berriekin enpresak egiten dituen itdi@ecek ez dute honen arriskua

aldatzen.Hau da, proiektu berrien arrisku ekonomikoa etaresak martxan dituen

inbertsioen batezbesteko arriskua berdinak dira.

KBKPan kalkuluan erabili behar diren iturri f inantzarioak.

Kapitalaren batezbesteko kostu ponderatu zuzenkulktteko ondorengo galdera

planteatu daiteke: Kostu hau kalkulatzerakoantuze finantzario sartu behar dira?.
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— Autore gehienak uste dutenez epe luzerako bdkabnantzarioak sartu behar dira

soilik.

— Autore batzuk epe laburrerako zorrak edo gut@ekestu esplizitua dutenak ere
sartu behar direla uste dute. Hauek esaten dutmdeide hauetatik gehienak enpresaren
jarduerarekin automatikoki berriztatzen dira. Haondla bada orduan finantzapen ia-
iraunkorra adierazten dute.

Gu ondorengo arrazoiak direla eta lehenengo jageralde gaude:

— KBKP batez ere epe luzerako inbertsio proiektakratzeko erabiliko da.

— Zuhurtasun finantzarioen printzipioaren arabErge luzerako inbertsio proiektuak
zor berriztagarriekin finantzatuz gero enpresalebdrartzekodunengan (bankuak batez ere)
duen menpekotasunaren gehikuntza suposatuko dek loaukan arriskuarekin.

- Epe luzerako iturri finantzarioen arteko propmék egonkorragoak dira. Epe

laburrerako zorrak kostuaren kalkuluan sartuz gerpresaren egoeraren arabera proportzioak

asko alda daitezke.

6.3.3 Ponderazio koefizienteak.

Kapitalaren kostua kalkulatzerakoan ondorengo rzdamgertzen zaigu: Ponderazio
koefizienteak kalkulatzerakoan kontabilitatearefioa& edo merkatuko balioak erabili behar
ditugu?.

Zalantza honen irtenbidea autore ezberdinen ar&z&erdina da.

a) Kontabilitatearen arabera iturri finantzarioexidma.

- Baliabide propioen balioa. Kapital soziala + seak - alegiazko aktiboak.

— Zorren balioa : errenboltso balioa.
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b) Merkatuaren arabera iturri finantzarioen balioa.

- Baliabide propioen balioa : Akzio kopurua x ketzzo prezioa.
- Jesapenen balioa : Merkatuan dauden obligaziarkiepx kotizazio prezioa.
- E/luz. eta E/lab. maileguen balioa: errenboltatoa.

Kontabilitatearen balioen alde dauden autoreek rdm arrazoiak dituzte:

— Kontabilitatearen balioa merkatuarena baino egoakoa da. Kotizazioak gora-
behera zabalak eta arinak dituztenez kontabilitatedalioak gehiago hurbiltzen dira

benetako balioetara.

— Merkatu finantzarioak ez direnez eraginkorrallaién kotizazioak ez du islatzen

hauen benetako balioa.

— Burtsan kotizatzen ez duten enpresak daude, bargen pasiboen merkatu balioa
kalkulatzea ezinezkoa da.

Gu merkatuko balioen alde gaude eta arrazoiak emgok dira:

1.- Kontutan eduki behar dugu guk kostu marjinakllatzea nahi dugula, hau da,
enpresa aztertzen ari den proiektuek egiteko lmehar dituen baliabide finantzario berrien

kostua.

Baliabide propio, obligazio eta bonoen kostu matankalkulatzerakoan hauen
kotizazio prezioa kontutan eduki behar dugu. Bai@lpropioen eta jesapenen burtsako
balioak merkatu finantzarioak enpresaren baliabidseaten dien balioa adierazten

duelako.

2.- Kontabilitatearen balioaren alde daudenei koeiteko ondorengo argudioak

ditugu:
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- Merkatuko balioei buruz hitz egiten dugunean ark&lioak aipatzen ditugu eta ez
eguneroko kotizazioak. Gainera epe zehatz bat@zlbedteko merkatu balioa ere erabil

daiteke eta honela kotizazioen eguneroko aldakeskehn.

— Merkatuak ez dira teorikoki eraginkorrak bainantiedilitatearen balioek ez dute
adierazten enpresaren benetako balioa.

- Merkatuan kotizatzen ez duten enpresek kontatebtren balioak merkatuko
balioen hurbilketa bezala erabil dezakete. Bainaehdzango da burtsan kotizatzen duten
antzerako enpresen kostuekin eta prezioekin kotgesra

6.3.4 Aukeratutako egitura finantzarioa.

Nahiz eta aldaketa koiunturalak egon. egitura fimamo optimoa eta egonkorra epe

luzera aukeratuko dugu.

Jarduera behar den bezala betetzeko gaurko edgjitaratzarioa egokia ez denean edo

optimoa eta aldatu behar dela usten dugunean & apea daitezke

Egoera honen aurrean kostua kalkulatzeko ze egfinemtzario aukeratuko dugu?.

Guretzat:

— Gaur egungo egitura finantzariotik egitura optmera aldaketa arin egiten denean

orduan egitura optimoaren (berriarenak) datuakikkalitugu.

— Egituraren aldaketa luzea denean (3, 4 edo 5 gaigko egituraren datuak erabili

daitezke, edo gaurko eta etorkizuneko egiturerkaatazbestekoa egin daiteke.
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