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ENPRESAREN EKONOMIA: INBERTSIOAK

1 GAIA: FINANTZA FUNTZIOA

1.1 KONTZEPTUA.

Denok dakigunez enpresa baten barruan hainbaedeéuntzio ezberdin aurki
daitezke, honela “Fayol-ek” egindako sailkapenasrabera ondorengo funtzioak
bereizten ditugu: funtzio administratiboa edo zuleeiiza, merkataritza funtzioa,

produkzio saila, finantza funtzioa, segurtasun4iga eta funtzio kontablea.

Funtzio bakoitzari betebehar ezberdinak egokitzaizkm. Adibidez funtzio
administratiboari:plangintza, antolakuntza, aginte (mando) eta koordiazioa eta

kontrol funtzioak dagozkio.

Beraz finantza funtzioaren lehenengo definizio ezanpresaren barruan
betebehar zehatz batzuk dagozkion funtzio bat dekn dezakegu. Definizio hau

zabalegia denez, hau zehaztera eta betebeharratzaetggbehartuta gaude.

Definizioa: Enpresaren barruan baliabide finantzarioen lorpeerta hauen

erabilpenaren kontrolaz arduratzen den jarduereesapala dela esan dezakegu:

Finantza funtzioaren betebehar orokorrak:

Oinarrizkoak:
- Baliabide finantzarioen lorpena.

- Lortutako baliabideen erabilpena kontrolatu.

Zehatzagoak:
- Bai aktibo finkoan eta bai aktibo zirkulatzaileare egiten dirembertsioen
plangintza eta kontrola.
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ENPRESAREN EKONOMIA: INBERTSIOAK

- Kapitalen merkatuarekin harremanak kudeatu: Kapital zabalkuntzak eta

zorpetze politika, dibidendu banaketaren politéa.

- Kredituaren gestioa Erakunde finantzario eta moneta merkatuen
harremanen gestioa (kredituen lorpena, hauek lavtzegin behar diren

gordailuen definizioa, enpresaren pagareak merkizies eta saltzea. e.a.).

- Gestio fiskala (zergen gestioa): ahal den neurrian zergen ordtank
gutxitzea.(Autore batzuentzat, adibidez “Fayol’zatt funtzio hau

independentea da).

- Enpresaren ondasunen eta fondoen zainketadibidez seguru sistema bat

kontratatzea, pentsio fondoak, e.a.

- Kobrantza eta ordainketen gestioa (diruzaintza) kaudimengabeziagatiko

arriskua, interes tasengatiko arriskua, e.a.

Finantza funtzioa aurrera eramateko garaian bn&remrrantzitsu ondorengoak
dira: plangintza finantzarioa, funtzio honen antalatza, zuzendaritza, koordinazioa eta
kontrolaz osatuta; eta, bestalde, lortutako baledm erabilerari buruzko erabakiak
hartu ahal izateko inbertsio proiektuen baloraketgpideak. Hau dela eta, ikasgai
honetan bi jakintza hauek landuko dira: bigarremmgplangintza finantzarioa eta
ondorengo gaietan inbertsio proiektuen balorakkiarezerikusia duten ikuspegi
ezberdinak. Ikasgai osoaren ikuspegia enpresarantfia funtzioaren helburuetara

bideratuz egingo da.

1.2 FINANTZA FUNTZIOAREN HELBURUAK.

Enpresaren barruan finantza funtzioaren gestioaermizizan den edo ez

aztertzeko aldez aurretik jarritako helburuak zésaéno lortu diren edo ez begiratu

beharko duguHorregatik finantza funtzioaren helburua jartbeharrezkoa da.

Beraz ondorengo galderak planteatu daitezke: Adintiira finantza funtzioan

planteatzen diren helburuak?, zeintzuk planteathabeiren?, planteatzen diren eta
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ENPRESAREN EKONOMIA: INBERTSIOAK

planteatu behar direnen artean ezberdintasunakuale®, nola planteatzen da helburu

eta azpi-helburuen egitura?

Finantza funtzioaren helburua definitzerakoan lehgo esan behar dugu,
enpresaren batasuna eta jardueren koherentzia mmgke, finantza funtzioan
finkatzen diren helburuak enpresaren barruan dabdste funtzioetan finkatzen diren
helburuekin koordinatuta egon behar dutela etaunelbagusia, hau da, helburu guztien

jatorria, guztientzat berdina izan behar dela.

Enpresak, hainbat esplotazio ziklokmultiperiédico) ikuspegia duenez, epe
luzerako helburua definitzea beharrezkoa da. lloleekan, enpresaren finantza helburua
enpresak etorkizunean itxarondako mozkinen balio egneratua maximotzeaizan
daiteke. Edo berdina dena&npresaren balioa beren jabeentzako maximotze@&do
beste era baten esarglgresaren jabeen aberastasunaren maximotzeadoberaien

ondare garbia maximotzea

Dena dela, helburu hau bigarren mailako helburersia batekin osatu behar da,

non ondorengoak barnera daitezkeen:

- ErrentagarritasunaKontutan eduki behar da bai inbertsio proiektuen

errentagarritasuna baita ere baliabide finantzarkmestua.

- Arriskua: Hau kontrolatu behar da, eta erabakitzaileak ksaikarondako
errentabilitateak konpentsatzen duenean onartuko du

Helburu orokor hauek abiapuntu bezala onartu omja@iele batetik, enpresaren
finantza zuzendaritzak plangintza finantzarioerebitinantza funtzioak betetzen dituen
jarduera ezberdinentzako helburu zehatzak jarrabdhu. Helburu hauek bai epeetan
baita ere kantitateetan zehatzak izan behar duee.bEstalde, inbertsio proiektuei
buruzko erabakiak hartzeko garaian finantza heHlneru lorpena ere kontutan hartzen
da.
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ENPRESAREN EKONOMIA: INBERTSIOAK

2 GAIA: EPE LUZERAKO FINANTZA
PLANGINTZA

2.1 SARRERA: PLANGINTZA ENPRESAN.

Erakundeetako plangintza, plangintza estrategikehazki, zuzendaritzari
dagokion funtzioa da, kudeaketa prozesuko lehengmgesoa delarik. Plangintza
ondoren antolakuntza, zuzendaritza eta kontrolalizendaritzako beste funtzioak.

Plangintza egiteak xede nagusiak planteatu, hoalatehelburu zehatzak ezarri
eta horien lorpenerako estrategia, politika etagnmen zehaztapenak suposatzen du.
Beraz, plangintza helburu batzuk jartzea eta haloekzeko beharrezkoak diren

baliabideen zehazpena dela esan dezakegu.

Erakundearen edo enpresaren plangintza estrategitan estrategikoan
gauzatzen da, non finkatutako helburuen arabem@zéaturteetan enpresaren ekintzei

buruzko asmoak eta aukerak barneratzen dituen dekiwa den.

Behin enpresako plan estrategikoa finkatu onddsergau operatiboa izan dadin
enpresako funtzio bakoitzeko estrategia garatu rbelaa Merkataritza estrategia,
finantza estrategia, ekoizpen estrategia, e.a. thgufuntzio bakoitzaren plangintza

gauzatu behar da, plangintza funtzionala dena.

Enpresan egindako plangintzarekin honen egituraadirezberdinak enpresaren
helburu orokorrak ezagutzen dituzte. Honela haumizdko jarraitu behar diren
portaera definitzeko balioko du.

Enpresaren plangintza egiterako enpresaren esaagrgdefinizio zehatza
egitea derrigorrezkoa da. Enpresaren estrategianhdrelburuak lortzeko jarraitu
daitezken aukera ezberdinak aztertu ondoren dzfimitia.

Enpresaren estrategiaren definizioa errazagoadadim egokia izan daiteke:
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ENPRESAREN EKONOMIA: INBERTSIOAK

a) Estrategia jarraitzeak beharrezkoak diren baliandeenbatekoa jartz

b) Aukera estrategiko ezberdkin lortzen diren emaitzak zenbat:

Baliabide eta emaitzen kuantifikazioa zenbat etadlzoa denean enpres
helburu orokorrak lortzeko egokia izan daiteken eaak estrategikoa jartzel
informazioa hobeagoa izango da. Beraz zuzendaakentokorrearaukera estrategik
bakoitzak dituen ondorio ekonomikoak eta finantzaki epe luzera eta epe laburr

neurtzeko plangintza finantzarioaren eredua trego&ia izan daitel

PLANGINTZAREN MAILAK

PLANGINTZA
ESTRATEGIKOA

PLANGINTZA
FUNTZIONALA

MERKATARITZA EKOIZPEN FINANTZA
PLANGINTZA PLANGINTZA PLANGINTZA

2.2 FINANTZA PLANGINTZA: MAILAK ETA TRESNAK

Finantza plangimta arlo finantzarioaren plangintza funtzionala B&angintze
hau, bertikalki, plangintza estrategikoaren mengegod eta, horizontalki, bes

plangintza funtzionalekin erlazionatuta d¢

Era berean, finantza plangintzaren barnean asmoet@ndenbora earen

arabera maila ezberdinak bereizten

Asmoari dagokionez ondorengoak aurki daite
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ENPRESAREN EKONOMIA: INBERTSIOAK

- Alde batetik, produktu eta jarduera berrien finantaderagarritasunare
plangintza,
- eta bestalde, jarduera arrunten plangil

Denbora epearen arabeberriz, ondorengoak bereizten dira: epe laburre
plangintza, denbora epea urte bete baino txikiaigomean; eta, epe luzerako plangin

epea urte betekoa edo zabalagoa de

FINANTZA PLANGINTZAREN MAILAK

PLANGINTZA
ESTRATEGIKOA

PLANGINTZA
FUNTZIONALA

MERKATARITZA EKOIZPEN FINANTZA
PLANGINTZA PLANGINTZA PLANGINTZA

Asmoaren Epearen
araberako araberako
mailak mailak

Egoera bakoitzean plangintza egitetresna egokia erabili behar da. Zen
honetan, ondorengo taulan tresna erabilienak jesatira
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FINANTZA PLANGINTZAREN TRESNAK

DENBORA / ERAGIKETA ARRUNTAK JARDUERA BERRIAK
ASMOA

EPE LABURRA Ustiapenaren aurrekontua Errentabilitate atariaren
(hilabeteko, Diruzaintzaren aurrekontua azterketa

hiruhilabeteko, e.a.) Aurreikusitako balantzea

e.a.
EPE LUZEA Ustiapenaren aurrekontua Inbertsio berrien azterketg
(urtebeteko, e.a.) Diruzaintzaren aurrekontua Kapitalaren batez bestekag

Finantzapen plana kostu haztatua

Aurreikusitako balantzea

e.a.

Honela, adibidez, epe luzerako jarduera berrieantira bideragarritasunaren
plangintzarako: lehenengo, inbertsio proiektuerotadeta egiteko irizpide ezberdinak
erabili daitezke; eta ondoren, baliabide finantzami kostuen azterketa (kapitalaren
batez besteko kostu haztatua). Epe laburrerako ugaad berrien finantza
bideragarritasunaren plangintzarako, berriz, eatslitate atariaren (puntu hilaren)

azterketa erabili daiteke.

- Gainera, plangintzan erabiltzen diren ohiko dokutumak (finantzapen plana,
ustiapenaren eta diruzaintzaren aurrekontuak, igusitako balantzea, e.a.) jarduera

arrunten plangintza egiteko erabilgarriak dira.

Gai honetan, batez ere, denbora epearen arabeeztuitko plangintzaren
sailkapena erabiliko da, hau da, jarduera arruetianberrien epe luzerako eta epe
laburreko finantza plangintzak, epe luzerako fimamlangintza izango delarik bereziki

sakonduko dena.

2.3 EPE LUZERAKO FINANTZA PLANGINTZA: PROZESUA

Zuzendari finantzarioa, egunerokotasunean, denlgetaiena epe laburreko
plangintza eta kontrol finantzarioak planteatzetueh arazoetan lanean dabil, baina
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ENPRESAREN EKONOMIA: INBERTSIOAK

berau epe luzerako finantza plangintzaren arabardkta ez dugu ahaztu behar. Hau
da, enpresako ustiapenaren eta diruzaintzaren ketdearaunkorra egiteko jarraitu
behar den norabidea jakitea beharrezkoa da.

Horregatik, epe luzerako (3 edo 5 urteko) plangirdgitea beharrezkoa da, alde
batetik, helburuak eta ekintzak zehazten direlatay bestetik, lorpen efektiboekin
konparatzeko erreferentzi bezala erabili daite Zéeel

Gainera, epe luzeko plangintza malgua izan beharetdu malgutasun hau
ondorengo mailetan azaldu ohi da:

- Malgutasuna planteamenduaklau dela eta plangintza egiterakoan
egoera ezberdinak kontutan hartu behar dira, beHat jarduerak eta lor
daitezkeen emaitzak definituz. Hau egiteko simuoldgknikak erabili daitezke.

- Malgutasuna aldiro egiten diren berrikusketetKontrol prozesuaren
barnean, urteroko emaitza efektiboak hauen auspéaekin konparatu behar
dira eman diren desbiderapenak aztertu ahal iza#kzendaritzaren ikuspegitik
emaitzak egokiak ez badira, egindako epe luzeralamtza plangintza berrikusi
daiteke, non ingurunearen aldaketak eta lortu dakin helburu berriak barnera
daitezkeen.

- Malgutasuna bat-batean egindako berrikusketetaguruan aurreikusi
gabeko aldaketa garrantzitsuak gertatzen direneaugiptza berrikusi behar da.

Esan bezala, enpresaren plangintza estrategikoaeepe kokatzen da finantza
plangintza, hau da, inguru estrategikoaren barrk@katzen da. Marko estrategiko
honetan enpresaren funtzio ezberdinak, finantzabame, jarraitu behar dituzten
estrategia ezberdinak zehaztuko dira. Beraz, plamyi estrategikoaren barnean
hartutako erabaki finantzarioen adierazpen kudiitda eta koherentedela esan
daiteke.

Etorkizunean lortuko den emaitzaren zenbatekoa ztedaez da plangintza
finantzarioaren helburu bakarra. Erabakiak hartzidabora izateko aukera estrategiko
ezberdinak eta ingurunearen aldaketen ondorioaleraizea plangintza finantzarioak
duen paper garrantzitsuena da.
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ENPRESAREN EKONOMIA: INBERTSIOAK

Plangintza finantzarioan aukera ezberdinen azterk&t balorazio monetarioa
egiterakoan hauen azterketa eta hautaketa errdeteinpresan jarritako helburuak
lortzeko aukera estrategikoa jarri ondoren eperdkaeeta epe laburrerako plangintza
finantzario zehatza egin daiteke.

Gainera epe bakoitzaren amaieran lortutako emaitzél plangintza
finantzarioan jarritako helburuak aztertuz kontrl@na egin daiteke. Hau da,
desbiderapena aurkitu, hauen arrazoiak aztertu rendetorkizunerako emandako
desbiderapenak ekiditeko erabakia hartzea kontozlgsu honen bidea da.

Ondoren, finantza plangintza prozesuaren eskemiagukza da, bertako agiri
garrantzitsuenak aztertuz.
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EPE LUZERAKO FINANTZA PLANGINTZAREN EGITURA

USTIAPEN INBERTSIO AURREIKUSITAKO
JARDUERA ETA FINANTZAPEN BALANTZEAREN
ARRUNTAREN JARDUEREN EMAITZEN LAN-ORRIA
AURRFKONTUA LAN ORRIA
I I I I I
r—-——F-—-=-=-=-- -~ I I I
Il e e e — - L e e e e e — — _| I
. r , |
USTIAPENEKO I I
JARDUERA | '
ARRUNTEK : _!
SORTUTAKO : jm———————-
DIRUZAINTZAREN |
9 AURREKONTU D :
I

[
I »
Y | B |
(FINANTZAPEN PLANA\
1.- BEHARRAK
- Ekipamendua
- Hornidurak
2.- BALIABIDEAK
-Barne finantzapena
- Kanpo finantzapena

- = e e r e, r, rr r et e, e, , e, —-————-—-

L \ ~

_____ =71
| |

y ¥ | Y
|

GALDU [ AURREIKUSITAKO
IRABAZIEN t BALANTZEA

AURREKONTUA J |

~N KAPITAL
EKITALDIKO AURREKONTUA
DIRU-FLUXUEN

EGOERA ORRI/ ERAGIKETA
) FINANTZARIOEN
AURREKONTUA
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2.4 USTIAPEN JARDUERA ARRUNTAREN AURREKONTUA

Agiri honen helburua, enpresaren ustiapenaren akdesarreren eta gastuen
aurreikuspenak zehaztea da, ustiapenaren jarduaratean aurreikusitako emaitza
lortuz. Ustiapenaren emaitzaren aurreikuspena sapgyeztiarentzako edo negozio arlo
bakoitzerako (proiektuak, lurraldeak, produktuak, )ekalkula daiteke.

Beraz, kontabilitateko egoera-orri hau, bai eragil@runten, baita proiektatuta
dauden eragiketa berrien errentabilitatea kalkalaizeta kontrolatzeko ere erabili
daiteke. Gainera, lurralde, produktu lerro, e.gheedinen errentabilitatea aztertzeko
aplika daiteke.

Dokumentu honen beste erabileretako bat, aurredagdp jasotzen dituzten
dokumentu guztiak bezala, kontrol prozesuari lageet da, emaitzak kontu
efektiboekin konparatuz.

Agiri hau INBERTSIO ETA FINANTZAPEN JARDUEREN EMAIZEN LAN
ORRIArekin osa daiteke. Agiri osagarri honek ondorengatkeptuak jasotzen ditu,
non urte bakoitzeko emaitza finantzarioa kalkulatzkalbidetzen duten:

- Aktibo ibilgetu eta finantza aktiboen (epe luzakaeta epe laburrekoak)
salmentetan lortuko diren emaitzen aurrekontua.

- Aurreikusitako sarrera eta gastu finantzarioakrr@kuspen hauetan ez
dira Finantzapen Planean lortuko diren finantzakb&&rien gastu
finantzarioak sartuko).

2.5 USTIAPENEKO JARDUERA ARRUNTEK SORTUTAKO
DIRUZAINTZAREN AURREKONTUA

Ekitaldi bakoitzeko ustiapenagatiko kobrantza etdamketen aurreikuspenak
jasotzen ditu. Agiri hau osatzeko ondorengo agieiabiltzen dira:

- Ustiapen jardueren aurrekontua

- Aurreikusitako balantzearen lan orriAgiri honek urte bakoitzeko
ustiapenarekin erlazionatuta dauden saldo hartzeko@ta zordunen
zenbatekoak jasotzen ditu.
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Agiri honen funtzio garrantzitsuenak ondorengoat:di
1) Ustiapeneko jarduera arruntetan lortutako kobruak egindako
ordainketen zenbatekoaren kalkulua.

2) urte bakoitzaren amaieran ustiapeneko jarduerantakin lortuko den
diruzaintzaren fluxu netoaren aurreikuspenarenltaék enpresa guztian
edo negozio arlo bakoitzean izan daitekeelarik.réwo dokumentuaren
kasuan bezala, agiri hau kudeaketa kontrolatzekerbil daiteke.
Emaitzaren esanahiak ondorengoak izan daitezke:

a) Kobruak > ordainketak: Ustiapenak diruzaintza sortaluela
esango genuke, beraz beste diru beharrak finapkaatzrabili
daiteken dirua.

b) Kobruak < ordainketak: Ustiapenak diru beharrazsortduela

esango genuke, beraz ustiapenetik kanpo lortutakoardkin
finantzatu behar dena.
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USTIAPENEKO JARDUERA ARRUNTEK SORTUTAKO DIRUZAINTZA REN AURREKONTUA

KOBRUAK

Salmentak +
Erasandako BEZa

+

Bezeroak, kobratzeko merkataritza efektuak eta
deskontatutako merkataritza efektuak (urte
hasieran)

Bezeroen aurrerakinak (urte amaieran)

- Bezeroak, kobratzeko merkataritza efektyak Salmenten kobruak

eta deskontatutako merkataritza efektuak
(urte amaieran)
- Bezeroen aurrerakinak (urte hasieran)

Beste zenbait sarrerd
+ Erasandako BEZa

|

Beste zenbait zordun (urte hasieran)
Sarreren aurrerakinak (urte amaieran)

- Beste zenbait zordun (urte amaieran)
- Sarreren aurrerakinak (urte hasieran)

ORDAINKETAK

Erosketak
+ jasandako BEZa

Hornitzaileak (urte hasieran
Hornitzaileei aurrerakinak (urte amaieran)

- Hornitzaileak (urte amaieran)
- Hornitzaileei aurrerakinak (urte hasieran)

Kanpo zerbitzuak
+ jasandako BEZa

Beste zenbait hartzekodun (urte hasieran)
Gastuen aurrerakinak (urte amaieran)

- Beste zenbait hartzekodun (urte amaierah)
- Gastuen aurrerakinak (urte hasieran)

ZERGAK

Bestelako Tributuak

Ustiapen jarduera
arrunten BEZaren
likidazioa

Ogasun Publikoa hartzekoduna bestelako
tributuagatik (urte hasieran)

Ogasun Publikoa hartzek. BEZagatik(urte
hasieran)

- Ogasun Publikoa hartzekoduna bestelak
tributuagatik (urte hasieran)
Ogasun Publ. hartzek. BEZagatik(urte
amaieran)

Pertsonal gastuak

Gizarte segurantzarako erakundea hartzekoduna
(urte hasieran)

Ordaindu gabeko soldatak (urte hasieran)
Pertsonal gastuen aurrerakinak (urte amaieran)

- Gizarte segurantzarako erakundea
hartzekoduna (urte amaieran)

- Ordaindu gabeko soldatak (urte amaieraf)

-Pertsonal gastuen aurrerak. (urte hasieraTn)

Beste zenbait
sarrererukobr

Erosketen
ordaiake

Kangntzeen
ordainketa

Bestelako tribu-
tuen ordainketa
Ustiapen jarduera
arrun-ten BEZaren
ordainketa

Pertsonal gastuen
ordainketa
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2.6 FINANTZAPEN PLANA

Agiri honetan enpresaren diruzaintza beharra etanfra baliabideen arteko
oreka erabakitzen da. Hau da, Finantzapen Plandteeaakoan kobru eta ordainketa
guztien arteko berdintasuna lortzeko erabakiakukardira. Agiri honi “Inbertsio eta
Finantza Plana” ere deritzo eta hiru-bost urtertaik®d epea jaso ohi du.

Ondorengo eratara adierazi daiteke:

- Aplikazio eta baliabideak bezala.
- Diruzaintzaren beharrak (ordainketak) eta batiedk bezala (kobruak).

Plan honen helburuak ondorengoak dira:
- Alde batetik, oreka finantzario orokorra lortzekehar diren baldintzak
zehaztu,
- eta bestalde, urteroko aurrekontuak lantzekoroaméinkatu.

Finantzapen plana egiteko ondorengo urratsak jak@dira:
a) Lehenengo, finantzapen planaren epea kontutdntdaurte bakoitzerako

diruzaintzaren beharren aurreikuspersdhaztuko dira. Behar hauek orokorrean
ondorengoak izan ohi dira:

- Aktibo ibilgetuaren elementuen erosketak.

- Jesapen, mailegu eta kredituen errenboltsoa.

- Hasierako momentuan enpresak dituen baliabideanfaarioen
betebeharren ordainketak.

- Ustiapenaren kanpoko epe laburreko zorren orésnkbeste hainbat
hartzekodun, mozkinen gaineko zerga, dibidenduak).e

- Ustiapenak sortutako diruzaintza beharrak.

Azken kontzeptu hau aurreko agirian zehaztutakqahda da, ustiapenak
sortutako diruzaintzaren aurrekontua.

b) Diruzaintza beharrak zehaztu ondoren, beharkhn@ntzatzeko baliabide
finantzarioak lortu behar dira. Zati bat enpresarearnetik datorren__barne
finantzaketarekirfinantzatuko da:
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- Ustiapenak sortutako diruzaintza netoa.

- Diruzaintzaren soberakinen erabilpena.

- Aktiboen salmenta.

- Ustiapenaren kanpoko epe laburreko sarrerenaktda (sarrera
finantzarioak, e.a.)

c) Behar guztiak finantzatzeko barne finantzaketi@koa ez bada, kanpotiko
finantzaketa erabiltzea beharrezkoa izango da.
- Kapital sozialaren zabalkuntza.
- Obligazio eta bonoen jesapenak.
- Epe luze eta ertaineko maileguak.
- Epe laburreko kredituak (maileguak, efektuerkdetua, e.a.)

Baina, kanpoko finantzaketa lortu eta erabiltzeaskdespoltsapen monetarioak
sortzen dituztela kontutan eduki behar da: jaulkipeta formalizazio gastuak,
jesapenaren jaulkipen saria, dibidenduak, interesa&nboltsoak, e.a.

Kanpoko finantzaketa aukeratzerakoan, non erabakagtzitsua den, hainbat
irizpide jarrai daitezke, adibidez:

1) Kostua. Irizpide honen arabera kostu txikiagoa duten baleak
aukeratuko dira lehenengo.

2) Beharren naturd_ehenik, epe luzerako eta epe laburrerako bekarra
bereizi behar dira. Ondoren, orokorrean, epe lkoekeharrak epe
luzerako baliabideekin finantzatuko dira eta epduterako
beharrak epe laburrerako baliabideekin.

3) Oreka finantzarioa adierazten duten erlazieakbidez:

- Norberaren eta besteen baliabideen arteko brEk@resaren
kaudimena arriskuan ez jartzeko zorren kopuruauezathdiegia
izan behar.

- Kapital iraunkor eta epe laburreko zorren artekeka Epe
laburreko zorren proportzio handiegiak enpresa
kaudimengabezia egoerara eraman dezake.
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- Diruzaintzaren orekaEnpresak, aurreikusitako eta uste-gabeko
beharrak ordaintzeko, diruzaintza edo kutxa et&ioam saldoa
nahikoa eduki behar du. Baina, bestalde, saldo ibgiad
errentabilitatea murrizten duela kontutan edukidvedu. Beraz,
ezusteko desorekak gerta ez daitezen, diruzainiaagiptza
egiten denean soberako saldoa planifikatzea bethkaaeda,
nahiz eta honek errentabilitatea murriztu.

4) Aukera momentu bakoitzean zein baliabide finantzariouesgarria
den aztertu behar da egokiena aukeratu ahal izateko

2.7 GALDU IRABAZIEN AURREKONTUA

Urteko ekitaldi bakoitzaren sarreren eta gastustigjpenekoak, arruntak eta ez-
ohikoak) aurreikuspenak jasoko ditu. Agiri honefbbeua ekitaldi bakoitzeko emaitza
zehaztea izango da. Honela enpresaren errenttdalieontrola daiteke. Agiri hau
gauzatzeko ondorengo agiriak erabiliko dira:

- Ustiapenaren aurrekontua.
- Ustiapenaren kanpoko emaitzen lan orria.

- Finantzapen plana, aurreikusitako finantzaketaridven gastu
finantzarioei buruzko informazioa barneratuko dukla

Agiri hau galdu irabazien kontu efektiboarekin zuzan konpara daiteke.

2.8 EKITALDIKO DIRU-FLUXUEN EGOERA-ORRIA

Urte bakoitzeko sarrera eta irteera monetarioenbr(koeta ordainketen)
aurreikuspenak, bai ustiapenak sortutako diruzaretz fluxu netoa eta baita
ustiapenagatik sortu ez direnak ere, jasoko dituek® egoera, edo kobru eta
ordainketen arteko berdinketa, diruzaintzaren sakloaldaketekin lortuko da.

Aurrekontu honetatik ondorengo agiriak ondorioz#etke:

- Kapital aurrekontua (edo ekipamendu aurrekontdgjri hau aktibo
ibilgetuetan egingo diren inbertsioen aurreikuspersatuko dute.
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- Eragiketa finantzarioen aurrekontuAurrekontu honetan, eragiketa
berriz gain, kapital sozialaren eta epe luzeko erorerrenboltsoak
laburbiltzen dira.

2.9 AURREIKUSITAKO BALANTZEA

Finantza plangintzaren azkenengo agiria da. Hoethubua ekitaldi bakoitzaren
amaieran enpresaren inbertsioetan (aktiboa) etanttapen iturrietan (pasiboa)
aurreikusitako egoera jasotzea da.

Kontabilitateko egoera-orri honek beste agiri getain agertzen den informazioa
biltzen duenez, plangintza prozesuaren laburpeta ekan daiteke. Aurreikusitako
Balantzeak epe luzerako finantza plangintza editena hartu diren erabaki guztiak
enpresaren egitura ekonomikoan (aktiboan) eta regftnantzarioan (pasiboan) duten
eragina laburbiltzen duenez, finantza plangintzamgokitasuna aztertzeko eta
kontrolatzeko balio du.

Urte bakoitzaren amaieran, kontrol prozesua egjtékoreikusitako Balantzeko
datuak eta datu efektiboak konparatuko dira.

2.10 FINANTZA PLANGINTZAREN KONTROLA

Enpresaren kudeaketaren emaitzen kontrola ondongmgesuaren bidez egiten
da:

a.- Kudeaketaren emaitza efektiboak lortu.

b.- Emaitza efektiboak plangintzan zehaztutakoarékinparatu, bien
arteko desbideratzeak edo ezberdintasunak zehdizédarik.

c.- Aurreko desbideratzeen azterketa, hauen as@azoieta
erantzukizunen zehazpenekin.

d.- Desbideratzeak zuzentzeko, eta berriro gertdag@iezen, ekintzak
zehaztu. Ekintza hauen eraginak berrikusitako g finantzario
berrian bilduko dira.

Finantza plangintzaren kontrola, azkenean, enpraganlitika orokorraren eta,
zehazki, finantza politikaren erabateko kontrolldsan daiteke.
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ERANSKINA: EPE LUZERAKO PLANGINTZA FINANTZARIOA EGI  TEKO DOKUMENTUAK

USTIAPENEKO JARDUERA ARRUNTEK SORTUTAKO DIRUZAINTZA REN AURREKONTUA

Kontzeptua

Kontabilitateko BEZaren Zuzenketak Kobrantzak Ordainketak

Salmentak

Beste zenbait gestio sarrera

KOBRU GUZTIAK

Erosketa

Kanpo zerbitzuak

Zergak

Bestelako Tributuak

Ustiapen jarduera arrunten BEZa

Pertsonal gastuak

ORDAINKETA GUZTIAK

datuak doikuntza + -

——————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
__________________________________________________________________________________________________________________________________________
----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
_________________________________________________________________________________________________________________________________________
——————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
——————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
——————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
__________________________________________________________________________________________________________________________________________
----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
_________________________________________________________________________________________________________________________________________
——————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
——————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————

USTIAPENAK SORTUTAKO DIRUZAINTZAREN AURRIKUSPENA
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FINANTZAPEN PLANA

BEHARRAK

____________________________________________________________
____________________________________________________________
____________________________________________________________

Ibilgetuagatiko hartzekodunel
ordainketa '

____________________________________________________________
____________________________________________________________
____________________________________________________________
____________________________________________________________

____________________________________________________________

Ustiapen kanpoko ~ BEZarén
likidaz. I

____________________________________________________________
____________________________________________________________
____________________________________________________________
____________________________________________________________
____________________________________________________________
____________________________________________________________
____________________________________________________________
____________________________________________________________
____________________________________________________________
____________________________________________________________
____________________________________________________________

BARRUKO BALIABIDEAK

___________________________________________________________________
___________________________________________________________________
___________________________________________________________________

BARRUKO BALIAB. GUZTIAK

KANPOKO BALIADIEAK

MERK. EFEKTUEN DESKONTUA :

___________________________________________________________________

___________________________________________________________________

- Gastu finantzarioak

KAPITAL ZABALKUNTZA

___________________________________________________________________
___________________________________________________________________

___________________________________________________________________

Jaulkipen gastuak

JESAPENA

___________________________________________________________________
___________________________________________________________________

Interesak

EPE LUZERAKO MAILEGUA

___________________________________________________________________

___________________________________________________________________

Interesak

EPE LABURRERAKO MAILEGUA

___________________________________________________________________

___________________________________________________________________

Interesak

DIRUZAINTZAREN ALDAKETAK
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GALDU IRABAZIEN AURREKONTUA

1.Negozio-zifraren zenbateko garbia
Salmentak
2. Produktu bukatuen eta bideango produktuen ieaiiidaketa
Produktu bukatuen izakinen aldaketa
3. Enpresak bere aktiboarentzat egindako lanak
Enpresarentzat egindako lanak
4. Hornikuntzak.
Erosketak
Lehengaien izakinen aldaketak
Beste enpresa batzuek egindako lanak
Izakinen narriaduragatik sortutako galera

. Ustiapeneko bestelako sarrerak.
Beste zenbait sarrera

. Ustiapenaren bestelako gastuak
Kanpoko zerbitzuak
Bestelako tributuak
Bestelako kudeaketa gastuak

. Ibilgetuaren amortizazioa.
Ibilgetuaren amortizazio zuzkidura

11. Ibilgetuaren narriadura eta besterentzearentzama

A) USTIAPENEKO EMAITZA (1+2+3+4+5+6+7+8+9+10+11)

12. Sarrera finantzarioak
13. Gastu finantzarioak
Gastu finantzarioak
Beste zenbait gastu finantzario
16. Finantza-tresnen narriadura eta besterentzeanaiizak

B) EMAITZA FINANTZARIOA (12+13+14+15+16 )

C) ZERGA AURREKO EMAITZA (A+B)

17. Mozkinen gaineko zergak

D) EKITALDIKO EMAITZA (C + 17)
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EKITALDIKO DIRU FLUXU EFEKTIBOEN EGOERA ORRIA

USTIAPEN-JARDUERETAKO DIRU-FLUXUAK

+Salmenta eta zerbitzuen kobruak

+ Sarrera arrunten kobruak

- Hornitzaile eta hartzekodunei ordainketak
- Pertsonal gastuen ordainketa

- Mozkinen gaineko zergen ordainketa

= Ustiapenaren diru fluxua

INBERTSIO JARDUERETAKO DIRU FLUXUAK
- Aktibo ibilgetua erosteagatik ordainketak

+ Aktibo ibilgetua saltzeagatik kobruak

- Kapital partaidetzak eta errenta finkodun titkluarostegatik
ordainketak
+ Kapital partaidetzak eta errenta finkodun titklgaltzeagatik kobruak
- Emandako maileguen ordainketak

+ Emandako maileguen kobruak

+ Futuro kontratuen, opzioen e.a. kontratuen kobatalordainketak
= Inbertsio jardueren diru fluxua

FINANTZAPEN JARDUERETAKO DIRU FLUXUAK
+ Akzioak jaulkitzeagatik kobruak

- Akzioak erosteagatik akziodunei egindako ordaiake

+ Obligazioak eta errenta finkodun tituluak jautkidgatik kobruak
+ Lortutako maileguen kobruak

- Lortutako maileguen errenboltsoaren ordainketa

- Alokairu finantzarioen zorraren ordainketa

= Finantzapen jardueren diru fluxua
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AURREIKUSITAKO BALANTZEA

AKTIBOA

AKTIBO EZ-KORRONTEA

Ibilgetu material gordina

Amortizazio metatua

Epe luzerako inbertsio
finantzarioa

AKTIBO KORRONTEA

Lehengaien izakinak

Produktu bukatuen izakinak

Bezeroak

Deskontatutako merkataritza
efektuak

Beste zenbait zordun

Epe laburrerako inbertsio
finantzarioa

Diruzaintza eta bankuak

GUZTIA
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PASIBOA

ONDARE GARBIA

Kapital soziala

Erreserbak

Ekitaldiaren emaitza

PASIBO EZ-KORRONTEA

Obligazio eta bonoen jesapena

Epe luzerako maileguak

PASIBO KORRONTEA

Epe laburrerako mailegua

Jesapen eta epe luzerako maile

guagatik epe laburrerako zorral

14

Hornitzaileak

Bezeroen aurrerakinak

Beste zenbait hartzekodun

Deskontatutako merkataritza
efektuengatiko zorrak

Ogasun publikoa hartzekodunal

- BEZgatik

- Mozkinen gaineko zergag.

- Bestelako tributuagatik

Gizarte-Segurantzarako
erakundea hartzekoduna

Ordaindu gabeko soldatak

PASIBO GUZTIA
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3 GAIA: INBERTSIOEN HAUTAPEN METODOAK
ZIURTASUN BALDINTZETAN

3.1 INBERTSIOAK HAUTATZEKO METODOEI SARRERA.

Lagun edo enpresa guztiek egin ditzaketen hainiadrisio proiektu dituzte.
Egoera honetan, erabakitzaileek inbertsio proiekikeren artean beraien helburuak

hobeto betetzen dituztenak hautatzeko tresna (er@&niehar dute.

Dakigunez erabaki prozesu honek koste bat daukaz bmbertsioak hautatzeko

erabiliko den denbora eta egingo den ahalegibartsio hauen garrantziaren arabera

dago.

Inbertsioen hautapen eta analisiari hurbiltzekoiekabaloratzen (balioa ematen)
laguntzen diguten metodoak edo irizpideak erabilditugu. Horretarako erabakiak
proiektu bakoitzak enpresaren helburuak betetzelem cahalmenean oinarrituko dira.
Ez dugu ahaztu behar aurretik ezarritako helburantizarioa, hau da, enpresaren balioa

beren akziodunentzako maximotzea edo beraien akm@ekatu balioa maximotzea.

Bestalde, inbertsioak hautatzeko prozesua ondoremgtsetan laburbil daiteke:

1.- Posible diren inbertsio proiektuen multzoa Bz&npresa batean ekoizpen
saila, merkataritza saila eta lkerketa eta Garaga#la bidaliko dizkiote Zuzendaritza
Orokorrari inbertsio proposamenak, honek aztemaditProposamen bat onartzen badu,
sail Finantzariora bidaliko dute sail honek azteeia neurtu dezan proiektuaren
errentabilitatea.
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Inbertsio proiektuen onargarritasunaren azterketaren egitura

Inbertsio
Proiektu optimoak

Diruarem-urritgetina

Inbertsioa
Proiektu onargarriak

strategikoak

Errentagarritasun
Errentagarritasu na-arriskua

Irizpid e

Posibleak diren Inb. Proliektuak

2.- Onargarriak diren inbertsio proiektuen multzeaarri. Bigarren urrats

honetan, enpresak aurretik planteatu dituen he#tiulartzen laguntzen duten proiektu
multzoa zehazten da. Beraz, inbertsio proiektugbremak ezarritako errentabilitate
ataria gainditzen duten edo ez aztertuko dute.tékuslugunez oraindik baliabide

finantzarioen mugatasuna ez da kontutan hartu.

Momentu honetan, enpresak lortu nahi dituen hebdurigontutan hartuta,
inbertsioak ebaluatzeko eta baloratzeko irizpide® edetodo ezberdinen beharra
planteatzen da.

Adibidez, ondorengo irizpide motak bereiz daitezke:

a) Irizpide estrategikoaklrizpide hauek ez dira oinarritzen guk definitugdn

helburu finantzarioan, hau da, enpresaren balio&imma egitean, baizik eta beste

helburu batzuetan. Adibidez: segurtasuna, hazkyresigmesaren irudia,e.a.

b) Proiektuarenerrentabilitateaedo ekonomikotasun&ontsideratzerdituzten

irizpideak: Adb.: Irizpide hurbilduak, Eguneratutako Balio Giar (EBG) eta Barne

Errendimendu Tasa (BET). Irizpide hauek merkatukaldintzak ziurrak direla
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suposatzen dute, hau da, ziurtasun baldintzetamrdzen dira.

c) Errentabilitateaeta arriskua kontutan hartzen dituzten irizpideak: Adb.:

Erabilgarritasunaren edo itxarondako utilitatear@nilidad), batezbesteko-bariantza
metodoa, arriskuari egokitutako eguneratze tasa,Metodo hauek arrisku balditzetan
gaudela suposatzen dute. Egoera honetan, zuzemddiithantzarioak inbertsio
proiektuen errentabilitatea eta arriskua kontsideradituzten irizpideak erabiliko ditu.

3.- Inbertsio proiektuen multzo optimoena determinBatzuetan, proiektuaren

onargarritasunaren neurriarekin ez da nahikoa segn@bertsio guztiak egiteko beti ez
dituztelako behar diren baliabide finantzarioakuHg@rtatzen denean inbertsio proiektu
onargarriak sailkatzen dira eta ezarritako helbkih@beto betetzen dituztenak hautatu.
Prozesu honetan, bai ziurtasun eta bai arriskuriiaktan, inbertsioen programazioaren

metodoa erabiltzea beharrezkoa da.

Ziurtasun egoeran gaudenez, jarraitu aurretik, ®gdeonen bi ezaugarri

garrantzitsuenak ezarriko ditugu.

a.- Etorkizuna aldez aurretik guztiz ezagunaldiertsio proiektuen kutxa fluxu

netoak ziurrak eta ezagunak dira, beraz, ez dagmak aurreikuspenak egiterakoan.

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

baldintzak betetzen dira:

- Merkatuko parte-hartzaileen jarduerek ez dutdakm eraginik diruaren pre-
zioan (interes tasan), beraz merkatuko interesihtakarra da.

- Merkatuan ez dago eragiketa kosturik.

- Merkatuko parte-hartzaileentzako informazioa gaedda eta gainera hau lor-
tzeak ez die suposatzen inolako kosturik.

- Ez dago kapitala erabiltzeko mugarik.

3.2 INBERTSIOAREN KONTZEPTUA.
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Inbertsioa aktibo edo kapital ondasun baten lorp#aalorpen honen asmoa
errentabilitatea lortzea eta honela etorkizunekatdamo ahalmena gehitzea dela esan
dezakegu. Inbertsio egintza honetan ondorengo eleiaie bereiz daitezke.

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

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

3.- Gaurko kontsumoari uko egiteak (ukatzeak) sayzem 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, produkzlo e

kapital ondasunak ekoizteko erabiltzen den epdmalkloitzaren errentaren zatia. Ikusten
dugunez, ikuspuntu honetan produkzio ondasunak@tésumo ondasunak bereizten

dira.

-Mikroekonomikoa: Ikuspuntu honetatik inbertsioak izango dira etoukiean

sarrera handiagoak lortzeko eta honela kontsumdémaha gehitzeko enpresak eta
lagunak egiten dituzten sakrifizioak. Honela inbertegintza guztiak denbora epe

mugatu baten barruan egiten diren inbertsio proetkin gauzatzen dira.

Guri benetan interesatzen zaiguna, inbersitekdefinitzenduendenborazko

egitura da, baita ere prozefwneneragin finantzarioa. Dakigunez, inbertsio proiektu

bat definitu dezakegu: denbora epe zehatz batereipuaren iraupena) zehar banatzen
diren ordainketa eta kobruak bezala. Lehenengo mtwae ordainketa edo hasierako
despoltsapena egiten da eta ondoko epealdietaeraaredo irteerak izan daitezken

kutxa fluxuak lortzen dira.

Beraz inbertsio proiektu baten ondorengo osagaidgitako ditugu:

A: Hasierako ordainketa edo kapital ondasunargreloprezioa.

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

n: Inbertsioaren iraupena.
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Osagai hauek ondorengo denborazko egitura biltran d

Q,
Q, Qs

-A
Gure azterketa errazteko, denborazko egituranzegediren epeak urteak direla

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

Bestaldetik inbertsio baten prozesu tenporala azerkutxa fluxu netoen

arabera, inbertsio mota bi bereizten dira:

- Inbertsio sinpleakinbertsio hauen kutxa fluxu netoetan zeinu altlakakarra

dago. Hasierako fluxua ordainketa denez, hau dmtilmma, orduan:

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

>
-4 Q

Q @
| |
| |
2 3

I e
‘ 9
- Lo

* Lehenengo urteetako kutxa fluxuak negatiboak dteabesteak positiboak.

-A Q1 Q2 o Q1 -1 O
| | | |

I I I I I I |

3 4 n-1 n

- Inbertsio ez sinpleakutxa fluxuen artean zeinu aldaketa bat baino agghi

dagoenean. Hau da, Kutftuxu positiboalortu ondorenfluxu negatiboaagertzen

denean.
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>
-4 0

Q2 @
|
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I e
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- Lo

3.3 METODO HURBILDUAK.

Metodo hauei honela deitzen zaie ez dutelako kantitartzen kutxa fluxu

netoen kronologia, edo berdina dena, diruak demboehar daukan balio ezberdina.

3.3.1 Inbertitu den unitate monetario bakoitzagatik urteroko batez
besteko kutxa fluxu netoaren irizpidea.

Irizpide honek inbertsioak urtero lortzen duen batesteko kutxa fluxu netoa
hasierako ordainketarekin erlazionatzen du. Desaiit den unitate monetario

bakoitzagatik urtero lortzen duen batez bestekokinazadierazten du.

—A+Zn:Qt 1
rr :[ =1 Jn

A

Errentabilitate erlatibo netoaren neurria da:

Erlatiboada: hasieran inbertitutako kantitateaz gain eteladierazten duelako.
Gainera_netoala: Errentabilitatea hasieran inbertitutako kadaitamortizatu ondoren

neurtzen duelako.

Erabaki erregela: r' handiagoa duten inbertsioghtaak errentagarriagoak dira.

Adibidea: Ondorengo Kutxa Fluxu Garbiak (KFG) dituen inberggroiektuaren

kasuan:

Urtea KFG
0 A =100
1 Q.= 20
2 Q= 60
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Q= 55
Q= 80

nq
(-A+ ZQI)E [-100+ (-20+60+55+80)] x 1
F = = = 4 - 01875
A 10C

Inbertsio  proiektu honetan, hasieran inbertitutakononeta unitate

bakoitzagatik urtero lortzen duen batez besteko &B&875 m.u. da

Eragozpenak
- Metodo honek epealdi ezberdinetan lortutako kuixau netoei garrantzi

berdina ematen die, hau da, ez ditu eguneratzeaz lizpide honek ez du kontutan

hartzen denboran zehar unitate monetarioek edtdaldten balio aldaketak.

- Metodo hau inbertsioak sailkatzeko erabil daifekaina ez digu ematen
inolako irizpiderik inbertsio proiektu bat onartre&do atzera botatzeko, hau da, ez du

jartzen errentabilitatearen ataria.

Eragozpenak ikusi ondoren esan dezakegu metodo enalbil daitekeela:
garrantzi gutxi duten proiektuak aztertzeko, kaguetan garrantziagoa delako erabakia
arin hartzea azterketaren zehaztasuna baino. $nbefinantzarioen (obligazioak,

bonoak, e.a.) hurbildutako errentabilitatea kalkadko erabil daiteke ere.

3.3.2 Berreskurapen epea (Payback)

Inbertsio baten berreskurapen epea edo paybackrtsdmak emandako kutxa
sarrerekin sortu diren ordainketa edo irteera glz@staltzeko behar duen denbora

neurtzen du.
Qt guztiak positiboak eta berdinak direnean, Pdsdurapen epea kalkulatzeko
ondorengo eragiketa egingo dugu:

P=AQ
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Qt ez direnean berdinak, berreskurapen epea kétklla elkarren segidan
lortutako kutxa fluxuak metatzen dira, hauen batakeasierako ordainketarekin (A)
berdindu arte. Baina gainera hasierako ordaink&jaeta lehenengo urteetako kutxa
fluxuak negatiboak direnean, payback-a kalkulatzdkdxa fluxu negatibo guztien
batuketa berreskuratzeko behar den denbora bdgirdtigu.

Adibidea: Suposa dezagun ondorengo inbertsio proiektua:

Urtea KFG
0 A =100
1 Q.= 60
2 Q= 55
3 Q= 60

1. epealdia:Q; = 60. Lehenengo urtearen amaieran berreskurate gatatzen
dira: 100 - 60 = 40 m.u.

2. epealdiaQ, = 55. Urte honetako diru sarrerak A guztiz estalikite. Kutxa
sarrera hau epealdian zehar uniformeki banatzensiglosatzen badugu, orduan A noiz
estaliko den kalkula dezakegu.

40 /55 = 0,7 urte

Beraz_P= 1.7epealdi edo urteak kontsideratzen baditugu, Pte hete, zortzi

hilabete eta hamabost equn.

Erabaki erregela: hasierako ordainketa lehenagoredlarratzen duten
inbertsioak hobeak dira, orduan ikusten duguneddik handiagoa denean edo payback

txikiagoa hobea izango da inbertsioa.

Eragozpenak

- Metodo honek ez ditu kontutan hartzen berreslamagpea amaitu ondoren
(edo hasierako ordainketa berreskuratu ondorenzelordiren kutxa fluxu garbiak.
Honek esan nahi du: metodo honek ez duela emat#dako neurririk proiektuaren
errentabilitateari buruz, beraz erabaki okerrakzeo arriskua dago.
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Honela ondorengo inbertsioaren berreskurapen epeéaurtekoa da, beraz
aurreko inbertsio proiektuaren berreskurapen epéariekoa duenez biak likideziaren
ikuspuntutik bi inbertsio proiektuak berdinak difBaina bigarren inbertsio honen
errentagarritasuna handiagoa da.

Urtea KFG
0 A =100
1 Q= 60
2 Q= 55
3 Q= 60
4 Q= 30

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

monetarioen balioaren galera denboran zehar.

Dena dela, eragozpen hau ekidin daiteke metodophdia bat aldatuz gero.
Horretarako Eguneratutako Payback metodoa eraldlitekk; metodo honetan
eguneratutak@utxafluxuak (Qt), hasierako ordainketa (A) berreskuratzekaabeluten

denbora kalkulatuko dugu.

Adibidea: Suposa dezagun ondorengo inbertsio proiektua:

Urtea| Kutxa Fluxua
0 A =100
1 Q1= -20
2 Q= 60
3 Q= 55
4 Q= 80

Eguneratze tasa %10ekoa da.

1. epealdia:Q, = -20. Lehenengo urtearen amaieran berreskurdite geratzen
dira: 100 +20/(1,10) = 118,18 m.u.

2. epealdia:Q, = 60. Bigarren urtearen amaieran berreskuratu ggbatzen
dira; 118,18 -60/(1,16) 68,59 m.u.

3. epealdia:Q; = 55. Hirugarren urtearen amaieran berreskuralbe ggeratzen
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dira: 68,59 -55/(1,16)= 27,27 m.u.

4. epealdia:Q, = 80. Kutxa sarrera hau epealdian zehar uniforrbakiatzen
dela suposatzen badugu, orduan A noiz estaliko kdgkula dezakegu.
27,27/[80/(1,19= 0,4991

Beraz, eguneratutako berreskurapen epea = 3 arfil82{2 egunekoa da.

Ikusten dugunez payback metodoa ez da arduratoéekpren errentabilitateaz,
baizik eta hauetikideziaz. Orduan metodo honetan hobeak dira hasieran Klxa
neto handiagoak sortzen dituzten proiektuak, homhasierako ordainketa lehenago
berreskuratzen delako. Beraz metodo hau erabiltasakuarekiko ezkortasun handia
suposatzen du, etorkizunak daukan fidagaiztasurgglene du inbertsioa lehenago

berreskuratzea nahiagoa izatea.

Metodo hurbilduek dituzten eragozpenak ikusi ondpesan dezakegu ondoren
ikusiko ditugun metodo klasikoen osagarri bezakbeérdaitezkeela. Lehenago esan
dugunez erabakiak arin hartu behar direnean garrguixiko inbertsioak aztertzeko eta

aukeratzeko erabili daitezke ere.

3.4 METODO KLASIKOAK.

Metodo hauen ezaugarri garrantzitsuena hau da:aKkitxxu Netoen kronologia
kontutan izaten dutela, edo diruak denboran zeh#&n dbalio ezberdina kontutan

edukitzeko deskontua edo eguneratzea erabiliz.

3.4.1 Eguneratutako Balio Garbia (EBG)

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

eguneratuaren arteko diferentgfdgoritmoa).

Deitzen badiogu:

A: proiektuaren kostua edo hasierako ordainketa..
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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 kobta ordainketen arteko
diferentzia

n: proiektuaren iraupena ( inbertsioak duen epdalgurua).

kt: t epealdirako enpresaren eguneratze tasa epitalesien kostea. Baliabide
finantzarioen aukera kostua izango da, edo berderea, t epealdiaren amaieraraino
inbertituz ordezko inbertsio hoberenaren errentabela. Orduan epealdi bakoitzerako

Kt bat egongo da

Orduan EBG ondorengo formularekin adierazi daiteke:

EBG =-A+ Zn:Lt
= (@+k)
Ziurtasun baldintzetan: Eguneratze tasa ezberdemk bakoitzerako interes
tasak izango dira, beraz, interes tasen egiturpotafaren arabera egongo dira.
Ziurtasunean kt =or;, hau da, orain jaulkitzen eta mugaegunean edo rhentuan

nominalarekin interesak ordaintzen dituen aktilbparfitzario baten "eskura interes tasa".

Adibidea: Inbertitzaile bat ondorengo inbertsio proiektuteezen ari da:

A Q Q. Qs Q4
12.000 2.000 3.000 4.000 5.000

Finantza merkatuan interes tasen denborazko egitunaiz ondorengo informazioa lortu badu:

Mugaeguna Eskurako interes tasa
Urte bete of1 %3
2 urte of2 %3,5
3 urte of3 %4
4 urte ofa %4,5

Inbertsioaren EBGa:

EBG= — 12000+ 2000 + 3000 + 4000 + 5000 — 491 m.u.

1+003 (1+00352 (1+004)° (L+ 0045*

Baina, eguneratze tasa denbora epearen arabergeela suposatzen badugu,

edo interes tasen egitura tenporala horizontaka, thelu da, epealdi guztientzako eskura
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interes tasak berdinak direla; edo, batez bestekeres tasa kalkulatzeko aukera
badaukagu, eguneratze tasa bakarra edukiko dugk aeituko diogu. Beraz, EBGren

adierazpen sinplifikatua ondorengoa da:

EBG=-A+

QL @, QL0 .30
@+k) @+k?  @+k)? @+k)" S (LK)

Erabaki erregela eta esanqura ekonomikoa

EBG irizpideak proposatzen duenez inbertsio bartonaehar da beren EBG
zero baino handiagoa denean. (Nahiz eta hau izegeda orokorra guk esango dugu
EBG berdin zero duten proiektuak ere onargarriatela). EBG positiboa duten
inbertsio proiektu guztiak eginez gero, enpresatereaberastasuna maximotzen du,

inbertsio bakoitzak beren balioa gehitzera laguntzatu.

EBG irizpidea proiektu baterrrentabilitate absolutu netoaren neurria da
(definizioa).Inbertsio proiektu batek EBG positiboa badu, horedan nahi du
proiektuak enpresari eguneratutaddekinabsolutunetoaematen diola, hau da, sortzen

dituen Kutxa Fluxu Netoak nahikoak dira inbertikdakapitalaren kostea ordaintzeko
eta amortizatzeko (bueltatzeko). Beraz, soberakimaresaren barruan (erreserbetan)
geratuko da. eta hau beren balio garbiaren (netpado aberastasunaren gehikuntzan
gauzatuko da. Gainera suposatzen badugu kapitdatoeeraginkor batean gaudela,
enpresaren balio garbiaren hazkundeak beren akkiotrazio prezioaren hazkunde

proportzionala suposatuko du.

Ikusten dugunez, EBG positiboa duten proiektu glzénpresaren balio garbia
bazkideentzako gehitzen laguntzen dute, edo haiuiekteh akzioen merkatu balioa
gehitzen. Beraz irizpide edo metodo hau oso ondtdatwen zaio definitu genuen

enpresaren helburu finantzarioari.

Adibidea: Suposa dezagun ondorengo inbertsio proiektua:
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Urtea KFG
0 A =100
1 Q.= -20
2 Q= 60
3 Q= 55
4 Q= 80

Eguneratze tasa %10ekoa da.

-20 N 60 55 80

EBG = -100+ i + =
@+01) @+on® @+01° @+o01*

2736

EBG>0 denez inbertsio proiektua onargarria da.

Enpresak kapital aurrekontua mugatuta duenean,aordiapital mugatu hau
EBG handiagoa duten proiektuetan erabiliko da &omi guztia agortu arte, txikiagoa
dutenak alde batera utziz nahiz eta positiboa ikarsten dugunez EBG irizpidearekin
proiektu ezberdinak sailka daitezke. EBG ezberdutn proiektu bien artean, hasiera
batean, hobea izango da EBG handiagoa duena, amgmeselburua lortzerakoan

gehiago laguntzen duelako.

EBGren abantailak:

1. Inbertsio proiektuen onargarritasuna aztertzekapide objektiboa
eskaintzen du. EBG>0 duten inbertsioak onargadiek

2. KFNak eguneratzen ditu, beraz diruak denbora peaatdaukan balio-
galera kontutan hartzen du, epealdi ezberdinetatzeso diren unitate
monetarioen balioa berdinduz.

3. lIrizpide hau enpresaren helburu finantzarioarekindator.

4. EBGaren irizpideak batuketaren propietatea betetizedndependenteak
diren hainbat inbertsio proiektuen EBG bateratuaieha EBGaren
batuketaren berdina da:

EBG(1+2+3+...+n) = EBG+EBG, + EBG; +...+EBG,

Adibidea: Eguneratze tasa %10ekoa bada, ondorengo bi inbgsteiektuen
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errentagarritasuna aztertu.

1. Inbertsiog O 1 2 3 2. Inbertsioa 0 1 P 3
-100 |30 (40 | 50 -50 |10 |30 | 30
EBGlL=-100+ 30 40 50 =-21

+ +
@+01) @+0n* (@+01°

10 30 30 _
+ + + =
(1+0) (@+0n* @+01°

EBG2 =-50

Hirugarren inbertsio proiektua aurreko bien batakeginda lortzen
bada:

(1+2) Inbertsioa 0 1 22 3
-150 |40 |70 | 80

40 70 80

EBG(L+2) = -150+ + + =
@+0) @€+01* @+0n°

432

Beraz: EBG + EBG, = EBGu+2)

EBGreneragozpemarrantzitsuenetakoen artean ondorengoa aip&kdaite

v'  Errealitatearequneratz¢asazehaztekaagoerrailtasuna:

Ziurtasun baldintzetan eguneratze tasa (k) kalkakaterreza da, merkatu
finantzarioaren epealdi bakoitzerako eskura intdeesa aztertuz, kapital merkatua

perfektua denez tasa hauek parte-hartzaile guzéikotberdinak dira.

Baina praktikan ikusten dugu merkatuak ez direlafepéuak, merkatu

finantzario bakoitza merkatu ezberdinetan zatitdanarrisku, mailegu e.a. ezberdinen
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arabera interes tasa ezberdinekin. Bestaldetik tz=ka duten interes tasa
(errentabilitatea) aldakorra edo ezberdina izangoedpresa eta inbertsio proiektu
bakoitzaren arriskuaren arabera. Beraz egoera kasi ondoren enpresek beren
inbertsio proiektuetan erabili dezaketen epealloliaeko interes tasa aurretik zehaztea

ezinezkoa da.

Ondoren egin dezakegun galdera izan daiteke: Ze&ineduneratze tasa

egokiena?. Galdera honi erantzuna ematerakoaneriterdinak daude:

a.- Batzuentzat "k" eguneratze tasa arrisku galaékibo finantzarioen (Altxor
Publikoaren bonoak, Estatuaren zorra e.a.) int@asgizan daiteke. Baina tasa hau
bakarrik KFNak ziurrak badira erabil daiteke, bkste&KFNak arriskutsuak direnean

eguneratze tasa honek ez luke batuko proiektuameetéko koste finantzarioa.

b.- Jabeekedo zuzendariekeskatutakogutxienezkoerrentabilitatesubjektiboa

erabil daiteke ere eguneratze tasa bezala. Hauegeizko errendimendu onargarria
izango zen, honen azpitik inbertsioa ez zen izamgargarria. Honela jarritako tasa
onargarria da, enpresen munduan esperientzi hamggizkm batek eguneratze tasa bat
zehaztu dezakeelako. Baina gure ustez, irtenbide dzada zientifikoa eta gainera
honela definitutako eguneratze tasa subjektibo kbadeabaki irrazionalak eta

edonolakoak hartzera eraman gaitzake.

c.- Askenean soluzio egokiena arrishk@bekoeguneratzgasari.arriskuagatiko

prima edo saria gehitzea izan daiteke. Baina arrisku sari hauzemalki kalkulatu

behar da, hau da, enpresaren eta inbertsio prarektuezaugarrien arabera eta

finantzatzeko erabiliko den ere kontutan edukita.

Arriskuari egokitutako eguneratze tasa kalkulatzekodu ezberdinak aurki

daitezke:

- Enpresarematez bestekhkapital kostuponderatuaHau kalkulatzeko baliabide

finantzario bakoitzaren kostea kalkulatzen da, etaloren baliabide bakoitzak
finantzaketa osoaren gain daukan proportzioarebeasaakalkulatzen da batez besteko

kostu ponderatua
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- Kapital merkatukoorekarerteoria: Teoria honekin aztertzen ari garen inbertsio

proiektuaren arrisku erlatiboari egokitutako egaitwes tasa kalkula daiteke.

3.4.2 Barne Errendimendu Tasa (BET).

Metodo honi buruz hitz egiterakoan bereiziko ditadge batetik definizioa (edo

esangura ekonomikoa) eta bestaldetik tasa haulk#tklo erabiltzen den algoritmoa.
Algoritmoa: Inbertsio proiektu baten BET, EBGren balioa zegitem duen

eguneratze tasa da, hau da, eguneratutako (Qt) IKildartsioaren kosteari (hasierako

ordainketari edo A) berdintzen duen eguneratze tasa

Q1+Q2++Qn—l+Qn

EBG=0=-A+——— R -
@+r)* (@+r) @+n" @+n"
O:—A+n Q
= @+r)

r: inbertsioaren Barne Errendimendu tasa edo BRiiga da

Adibidea: Inbertitzaile bat ondorengo inbertsio proiektuteezen ari da:

Urtea| Kutxa Fluxua
0 A =100
1 Q.= -20
2 Q= 60
3 Q= 55
4 Q= 80

-20 60 55 80

0=-100+ + + +
@+r)  @+r)* @+r)’ @Q+n)

=r =01831= %1831

Erabaki erregela eta definizioa edo esangura ekikoam

Barne errendimendu tasak, urte bakoitzaren hasieb&ntituta dagoen kapitalaz

gain inbertsio proiektuak sortzen duen urterekientabilitateerlatibogordinaneurtzen
du (definizioa).
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- Gordinada: errentabilitate honetan inbertitutako kapriadgin behar zaizkion
ordainketak (edo k kostua) barne daudelako.

- Erlatiboada: Urte bakoitzaren hasieran inbertsioan orainmlertituta dauden
baliabide finantzarioekin erlazionatuta dagoelakta &z hasierako momentuan

inbertitutako kapitalarekin.

Errentabilitate gordinaren neurria denez finantilem  kostuarekin
konparatuko dugu. Beraz enpresaren kapital koseaobBET handiagoa duten
proiektuak onargarriak izango dira eta bestaldetildira egingo errendimendua kostea
baino txikiagoa denean. Gainera, EBGrekin gertatzem bezala, hainbat inbertsio
proiektu onargarri daudenean, hauek sailkatzeragkddBT handiagoa dutenei

lehentasuna emango zaie.

BET metodoaren abantailak EBGrekin konparatuta:

1.- BETk neurtzen duen errentabilitate erlatibaatuka errazagoa da.

2.- BET kalkulatzeko ez da beharrezkoa kapital =erk aipatzea, hau da, k
eguneratze tasa kalkulatzea. Baina abantaila haagddzen da inbertsio proiektua
onargarria den edo ez aztertzerakoan, honela “kTrBEn konparatzeko ezagutzea

beharrezkoa delako.

Eragozpenak:

1. "k" eguneratze tasaren kalkulua honek dituen akamoeBarne
Errendimendu Tasaren kalkulua ez da erreza,hawlkstieko "n" (in-
bertsioaren iraupena) gradutako ekuazioa askatar letako, beraz tan-
teoari buruz kalkula daiteke.

2. BETren irizpideak ez du betetzen batuketaren pta@e.
Independenteak diren hainbat inbertsio proiektuefi Bateratua hauen
BETaren batuketaren ezberdina da:

BET(1+2+3+...+n}* BET1 + BET 2 + BET 3 +...+ BET n
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Adibidea: Ondorengo bi inbertsio proiektuen errentagarritasaztertu:

1. Inbertsiog O 1 2 3 2. Inbertsioa 0 1 P 3
-100 |30 (40 | 50 -50 |10 |30 | 30
BET1=-100+ 30 40 50 =0 - BET1=r=%8,9

+ +
@+r) @+r)*> (@+r)®

10 30 30

BET2=-50+ + >+ 3
@+r) @+r) @$+r)

=0 - BET2=r=%16,14

Hirugarren inbertsio proiektua aurreko bien batakeginda lortzen
bada:

(1+2) Inbertsioa 0 1 2 3
-150 |40 |70 | 80

40 70 80

BET(@1+ 2) =-150+ + >+ 3
@+r) (@+r) @+r)

= OBET(1+2) =r = %11,46

Beraz: BET + BET, # BET(1+2)

3.- BETren inkontsistentzia. Hau da, inbertsio gktu batzuetan beraien
BET kalkulatzerakoan gertatu daiteke
- Hainbat BET positibo lortu.

- BET errealik ez aurkitzea.

BET kalkulatzeko algoritmoan esan dugun bezalaradwgako ekuazio
bat askatu behar da eta ekuazio honetan n soldaiereo egon daitezke.

Soluzio hauetatik batzuk irudikariak (imaginariesho erreal negatiboak
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izan daitezke, hauek atzera botako dit®fT erro erreal positiboa
delako. Benetako arazoa erro erreal positiboridagoenean edo hainbat

daudenean agertzen da.

Gertaera hau "Deskartesen zeinuen erregelak” emathz; "n" gradutako
ekuazio baten, koefizienteen artean dauden zeomkela beste soluzio
erreal positibo aurkitu daitezke. Gure azterket§t) (KFNak dira

ekuazioaren koefizienteak.

Beraz inbertsio ez sinpleetan KFNen artean zeidakaita beste BET
positibo aurkitu daitezke. Inbertsio batek, kasundtan, hainbat
errentabilitate dituenez, honek egiten du inbertsnientzako BETren

metodoa inkontsistentea izatea.
Inbertsio sinpleetan alderantziz, KFNen arteanwzeidaketa bat bakarra

dagoenez bakarrik BET positibo bat dute eta methda, orduan,

kontsistentea izango da.
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EBG

n
—A+tZ:‘1Qt

Q

EBG=-A+
= (1+1)

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

k = o denean> EBG=- A
k=EBG=0= ko =r

Grafikoan ikusi dezakegunez, inbertsio sinpleet@mefengo kurba) soluzio

erreal positibo bat dago soilik, hau da, édo (k=r).
Alderantziz, inbertsio ez sinpleetan (mistoetarebadre). Grafikoko 2. kurban

gertatzen den bezala, hainbat soluzio erreal posdiaude (k ko, ks, k), eta denak
baliodunak, beraz inbertsio hauetan hainbat BETx(Ir3, 14, Is) aurki daitezke.
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Adibidea: Ondorengo inbertsio proiektuan inkontsistentzzagk agertzen dira:

Urtea KFG
0 A = 225
1 Q = 535
2 Q= 200
3 Q; =-560

BETren kalkulua:

535 200 4 -560

0=-225+ +
@A+r) @+r)®> (@+r)°

Ekuazioa ebazterakoan bi soluzio erreal positibdeakdela agertzen

da:
< 0,086=% 8,6
r =
1,2917= %129,17
Inbertsio honen EBGaren grafikoa ondorengoa da:
A
EBG

r ro k
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3.5 METODO BIEN ARTEKO KONPARAZIOA.

Hasiera batean, orokorrean, esan dezakegu EBG ETairizpideak ez direla
baliokideak. Alde batetik, KFNen berrinbertsioasiposaketa ezberdina dutelako, eta
bestetik, inbertsioen errentabilitate ezberdinakrizen dituztelako. Dakigunez EBG
metodoak inbertsioen errentabilitate absolutu neteartzen du eta BET metodoak
errentabilitate erlatibo gordina.

Gure ustez esangura ekonomiko ezberdina metodok haate ez etortzearen
arrazoi garrantzitsuena da. Orduan guretzat, metbdoek ez dira ordezkoak
(sustitutivos) baizik eta osagarriak (complemeonti metodo biak erabiliz gero

inbertsio proiektu baten errentaren azterketa zelgat egin daitekeelako.

Orain metodo biak konparatuko ditugu erabaki ezbetdn:

1.- EBG eta BET metodoen baliokidetasuna inbepsiiektu bat onartzerakoan

edo atzera botatzerakoan.

Konparaketa honetan lehenengo beharrezko da keaeimblakoak diren

inbertsioak: sinpleak edo ez.

Inbertsioak sinpleak direnean: onartze edo ez pmagrabakia hartzerakoan
metodo biak, EBG eta BET, baliokideak dira. Inbertsinpleetan bakarrik (k)
eguneratze tasa batek EBGren balioa zero egitehaluda, proiektuaren EBG bakarra

eta positiboa da:

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

n
—A+;Qt

r > k - EBG>0; inbertsioa onargarria da ETA r <KkEBG<O0 inbertsioa ez da

onargarria.

Inbertsio "ez sinpleetan”, konkretuki "mistoetafEBG eta BET metodoek
proiektuaren onartzeari edo ez onartzeari dagokiomeabaki ezberdinak proposa
ditzakete.

- Alde batetik batzuetan ezinezkoa da BET kalkalatzberaz, ezin da hartu
inolako erabakirik.
- Eta bestaldetik, hainbat BET dagoenean erabakitrkesankorrak hartu

daitezkeelako.
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EBG

-A+01Qt

Grafiko honetako inbertsioak hiru BET ditu,(r», r3), beraz ez sinplea da. Ikusi
dezakegunez k eguneratze tasarekin EBG positiboaedaz metodo honekin proiektua
onargarria da. Baina BET metodoarekin proiektuareargarritasuna guk aukeratzen

dugun tasari (f 12, edo ) lotuta dago.

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

- r3 aukeratzen badugu, * k --- proiektua onargarria da.

Beraz erabaki kontraesankorretara iritzi gaitezkdelsten dugu.

2.- Metodo bien ez baliokidetasuna inbertsio priniak hierarkizatzerakoan edo

sailkatzerakoan

Adibidea: ondorengo bi inbertsio proiektuen artean egokiangkitzeko bi

irizpide klasikoak erabiltzen badira lortutako kapenak ezberdinak direla ikusten da.

Epea A Inbertsioa B Inbertsioa
0 A=100 A=100
1 Q=30 Q=90
2 Q =30 Q=10
3 Q=25 Q=10
4 Qu = 90 Q=476
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K=%10

EBG(A) = 32,32

EBG(B) = 30,1

BET(A) = 0,216

BET(B) = 0,271

Bi inbertsioen EBGaren grafikoa:

0 0,03 0,06 0,09 012 0,15 0,18 021 024 0,27
75000 60246 47281 3586 25693 16,667 8,606 1381 65110977 -1628
57600 48248 30006 32428 25698 19613 14,091 9,061 3 440,246 -3,
80,000
60,000 \\

40,000 \

20000 \

0,000 T T T T T T T \ 1
0 0,03 0,06 0,09 0,12 0,15 0,18 0,21 0, 0,27 0,3

-20,000

-40,000

03

Adibidean ikusten denez eguneratze tasa %12a ekiagsa denean irizpide

klasikoekin sailkapen ezberdina lortzen da, bamaeratze tasa %12a baino handiagoa

bada sailkapenak berdintzen dira, hau da, B inbept®iektua A baino hobea izango

da.

Sailkapen ezberdinen arrazoia aztertu behar dugu.

Elkar baztertzen duten proiektuak (proyectos muermm excluyentes)

sailkatzerakoan edo hierarkizatzerakoan EBG eta Biefodoak ez dute zertan bat

etorri behar. Arazo hau grafikoki adierazi daitéksherren elkargunea (interseccion)

agertzen denean. Demagun inbertsio bi ondorengoaiEBkurbekin: EBG1 eta EBG2.
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EBG A

EBG2
EBG1

Kurba biak (EBG eta EBG, berdintzen edo ebakitzen diren "F" puntua
"Fisherren elkargunea" deitzen da, eta puntu hamezisa ¢ "Kostearen gaineko
eguneratze tasa", edo inbertsio bien EBG berdindpem eguneratze edo deskontu tasa.
Grafikoan ikusi dezakegunez inbertsio bien BETaBGEkurbak eta abzisa ardatza

berdintzen diren puntua izango dira, beregta p

Eguneratze tasa baino handiagoa denean: kg grafikoan ikusi dezakegunez:
EBG,>EBG; eta p,r1, beraz metodo biek berdin sailkatzen dituzte itsbesk. Biekin
bigarrena hobea da.

Eguneratze tasa rF baino txikiagoa bada: kg< grafikoan ikusten dugu
EBG>EBG, eta p,r1, orduan EBG metodoarentzat lehenengo inbertsioaehdla eta

BET metodoarentzat alderantziz bigarren proiekit@el da. Ikusten dugu nola irizpide

biak ez datozen bat inbertsioak sailkatzerakoan.

Azterketa honetatik konklusio bi atera daitezke:

- Proiektu bien artean Fisherren elkargunea agedeeean, metodo biek berdin

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

- Metodo biak hierarki berdinak jarriko dituzte,tertzzen ari garen inbertsio
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proiektuen artean lehenengo koadrantean ez dagoé&iseerren elkargunerik.

Proiektu bien artean Fisherren elkargune hau ageiteke:
- Hasierako ordainketak ez direlako berdinak

- lraupenak ezberdinak direlako.

- Proiektu bien KFNen egitura ezberdina delako.

Beste gai batean ikusiko dugunez: homogeneizataetodoak erabiliz gero eta
bitarteko Kutxa Fluxu Netoentzat berrinbertsio taledinituz gero proiektuen artean
dagoen Fisherren elkargunea desager daiteke, beragrtsioak homogeneizatzen

baditugu metodo biak hauek sailkatzerakoan balesddzango dira.

Dena dela, EBG eta BET ez badatoz bat proiektuakatkizatzerakoan. Ze

metodo aukeratuko dugu erabaki bat hartzeko? Edoddéietatik zein da hobeagoa?.

Batzuk pentsatu dezakete EBG metodo zuzenagoa €efagsaren helburu
finantzarioa zenbateraino lortzen den adierazteziafto. Baina, ere metodo honetan
dauden arazoak kontutan eduki behar dira, bateegreeratze tasa jartzerakoan; eta
bestaldetik interesgarria izan daiteke inbertsioasgrentabilitatearen beste neurri
batzuk erabiltzea. Beraz, gure ustez komenigazaa daiteke metodo biak erabiltzea
eta gainera hauei laguntzeko inbertsioaren likaeteri neurria ere erabil daiteke,

adibidez Berreskurapen epea edo Payback metodonarekrtuta.

3.6 GALDERAK.

1.- Inbertsio proiektu baten berreskurapen epegagback:

a) Inbertsio proiektuak sortu dituen diru sarrerendaguneratuak epe horretaraino izan dituen
diru irteera guztiak estaltzeko behar duen denépea da.

b) Inbertsio proiektuak izan dituen diru sarrerak i&ie proiektuaren diru irteera eguneratuak
estaltzeko behar duen denbora epea da.

c) Denbora epea da non inbertsio proiektuak epe laoaieb sortu dituen diru sarrerak

epe horretaraino emandako diru irteerak estaltbekar duen.
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d) Epe horretaraino inbertsio proiektuak sortu ditsarrera eguneratuak epe horretaraino izan
dituen diru irteera eguneratuak estaltzeko behen dienbora epea da.

e) Aurreko baieztapenetatik bat ere ez da zuzena.

2.- Inbertsiok aztertzeko irizpide hurbilduen antembertitutako moneta unitate bakoitzagatik
batez besteko kutxa fluxu netoaren irizpidea:

a) Errentabilitate erlatibo netoaren neurria da.

b) Errentabilitate absolutu gordinaren neurria da.

¢) Ez du inbertsio proiektuen inolako errentabilitddereurtzen.

d) Likidezia neurtzen duen irizpidea da.

e) Aurreko baieztapenetatik bat ere ez da zuzena.

3.- Inbertitzaile bat ondorengo ezaugarriak ditundrertsio bat aztertzen ari da:

A Q Q2 Qs Qs Qs

400 100 150 180 185 190

Inbertsioari eskatutako gutxienezko errentabildatéo5eko bada, eguneratutako
berreskurapen epearen balioa: (KALKULUAK Bl DEZIMAOROBILDUTA)

a) 3 urte eta 1 eta 2 hilabete artean dago. b)2 tatbamar hilabetekoa da.

¢)3 urte eta 11 hilabetekoa da. d)2 urte eta A@tailabete artean dago.

e)Aurreko baieztapenetatik bat ere ez da zuzena.

4.- Inbertsio proiektuen balorazio irizpideei buagindako baieztapenetatik, zein da zuzena?

a) Despoltsatu den moneta unitate bakoitzagatik uktelmatez besteko KFNaren irizpideak
inbertsio proiektuen errendimenduaren neurri albgalata netoa lortzen du.

b) BETren irizpideak, inbertsio proiektuaren hasienalpertitutako diruarekiko errendimendu
erlatibo gordinaren neurria da.

c) Eguneratutako payback irizpideak inbertsioen eireadduaren eta likideziaren neurria
ematen du.

d) Despoltsatu den moneta unitate bakoitzagatik wtetmatez besteko KFNaren irizpideak
inbertsio proiektuak onargarriak diren edo ez adien du.

e) Aurreko baieztapenetatik bat ere ez da zuzena.
5.- Ondorengo baieztapenetatik, zein da zuzena?

a) EBG eta BET irizpideen esangura ekonomikoa berdergez, inbertsioak onartzerakoan bat

datoz.
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b) Inbertsio sinpleen eta ez sinpleen onargarritagsudagokionez berrinbertsio tasa eta
eguneratze tasak berdinak direnean, BET eta EB@deak bat datoz.

¢) Bi inbertsioen artean lehenengo koadrantean Fishelkargunea dagoenean, EBG eta BET
irizpideek sailkapen berdina lortuko dute egunerdssa (k) kostearen gaineko eguneratze
tasa (f) baino handiagoa denean.

d) Bi inbertsioen artean lehenengo koadrantean Fishelkargunea dagoenean, EBG eta BET
irizpideek beti sailkapen berdina lortzen dute.

e) Aurreko baieztapenetatik bat ere ez da zuzena.

6.- Ziurtasun egoeran inbertsio proiektuak aztgdz#auden irizpideei dagokionez:

a) Despoltsatu den moneta unitate bakoitzagatik uktelmatez besteko KFNaren irizpideak
inbertsio proiektuan hasieran inbertitu den kapiiadagokionez errendimendu erlatibo
gordinaren neurria da.

b) Despoltsatu den moneta unitate bakoitzagatik utteltmatez besteko KFNaren irizpideak
inbertsio proiektuan epe bakoitzaren hasieranriitbis dagoen kapitalari dagokionez
errendimendu erlatibo gordinaren neurria da.

c) Despoltsatu den moneta unitate bakoitzagatik uktelmatez besteko KFNaren irizpideak
inbertsio proiektuan urte bakoitzaren hasieran riithéa dagoen kapitalari dagokionez
errendimendu erlatibo garbiaren neurria da.

d) Despoltsatu den moneta unitate bakoitzagatik wtetmatez besteko KFNaren irizpideak
inbertsio proiektuan hasieran inbertitu den kapriablagokionez errendimendu erlatibo
garbiaren neurria da.

e) Aurreko baieztapenetatik bat ere ez da zuzena.

7.- Ondorengo grafikoan A eta B inbertsioen EBGageko diferentzia adierazten da, hau da,
EBG,-EBGs

VAN

2.500
2.000

1.500+
1.000 \
500

T
_5005& 10% 15%

T T
25% 30% 35%

-1.000+
-1.500+

-2.000

Ondorengo baieztapenetatik, zein da zuzena?
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a) Bi inbertsioak onargarriak dira.

b) A inbertsioa B proiektua baino hobea da beti.

c) Eguneratze tasa %15 baino txikiagoa denean A isibarhobea da.

d) A eta B inbertsioen EBGren grafikoen artean ez dagberren elkargunerik.

e) Aurreko baieztapenetatik bat ere ez da zuzena.

8.- Inbertsio proiektu bat aztertzerakoan ondorakgtatuak lortu dira:

A Q Q. Qs Q4

24.000 6.200 7.300 8.100 7.200

Inbertsioei eskatzen zaien gutxienezko errendimeriddOekoa da. Despoltsatu den moneta
unitate bakoitzagatik urteroko batez besteko KFNaigpideak erabiltzen bada, zenbatekoa
da inbertsioren errendimendua?

a) %5 b)%20 ¢)-1.237m.u.

d)4.800m.u. e) -%2,28

9.- Enpresa bat ondorengo Kutxa Fluxu Garbiak dituienbertsio proiektu aztertzen ari da:

Inbertsioa A Q: Q BET
A 10.000 5.700 6.000 %11,03
B 10.000 2.000 9996 %10.48

Bi inbertsio hauei buruz egindako ondorengo bajeztatatik zein da zuzena?

a.- Kapitalaren kostua kostuaren gaineko egunetatze baino txikiagoa denean (Rs<rEBG
eta BETaren irizpide klasikoekin sailkapen ezbeddantuko da.

b.- Kapitalaren kostua kostuaren gaineko egunetatze baino handiagoa denean k>EBG
eta BETaren irizpide klasikoekin sailkapen berdortuko da.

c.- Kapitalaren kostua eta kostuaren gaineko egtretasa berdinak direnean (R=EBG eta
BETren irizpide klasikoekin sailkapen ezberdinadko da.

d.- Kapitalaren kostuaren gaineko eguneratze taf48koa da.

e.- Aurreko baieztapen guztiak zuzenak dira.

10.- Despoltsatutako moneta unitate bakoitzagatéroko batez besteko KFNaren irizpidean
oinarrituz, ondorengo baieztapenetatik zein damzarze

a) Urte bakoitzaren hasieran inbertitutako diruarekikbertsio proiektuaren errentabilitate
erlatiboa neurtzen du.

b) Hasieran inbertitutako diruarekiko inbertsio prdiglken errentabilitate absolutu netoa

neurtzen du.
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¢) Inbertsio proiektu bakoitzaren kapitalaren kostuantitan hartzen duenez, inbertsio
proiektuen sailkapena lortzeko balio du.
d) Moneta unitateen balio aldaketa denboran zehautamhartzen du.

e) Aurreko baieztapenetatik bat ere ez da zuzena.

11.- Inbertitzaile batek inbertsio proiektu batesizzerakoan ondorengo datuak lortu ditu:

A Q Q. Qs Qs Qs

30.000 6.000 10.000 12.000 14.000 16.000

Inbertsioei eskatzen zaien gutxienezko errentatslit %7 da, eta urte bakoitzean zehar KFNak
uniformeki banatzen dira. Zenbatekoa da egunetailRay Back-a? (bi dezimal erabili).

a) 3 urte eta 6 eta 7 hilabete artean. B)3 urtd eta 5 hilabete artean.

c) 3 urte eta 1 eta 2 hilabete artean. d)3 urte eta & hilabete artean.

e)3 urte eta 5 eta 6 hilabete artean.

12.- Erabakitzaile batek ondorengo ezaugarriakediinbertsio proiektuari buruzko ondorengo
informazioa du: hasierako ordainketa 100.000 ebiourteko iraupena, lehenengo eta
bigarren urteko kutxa fluxu netoak 50.000 euro #2000 euro dira, inbertsioei eskatzen
zaien gutxienezko errentabilitatea %8koa da. Isiberhau onargarria izan dadin zein da
eskatu diezaioken errentabilitate handiena? (embirobilduak)

a) %12,32. b)%8. €)%13,90.

d) Eskatutako errentabilitatea edozein izan de ererisioa errentagarria da.

e) Ditugun datuekin eskatzen dena kalkulatzea ezireedko

13.- Inbertsio proiektu bat aztertzerakoan ondavedaguak lortu ditugu:

A Qu Q: Qs Qs

30.000 6.000 10.000 12.000 14.000

Inbertsioei eskatzen zaien gutxienezko errentatsit %10 da, eta KFNak uniformeki banatzen
dira urte bakoitzean zehar. Zenbatekoa da despghka moneta unitate bakoitzagatik
urteroko batez besteko KFNa ?

a) %10 b) %8 c) 8,18 m.u. d) 12 m.u. e) %20

14.- Inbertsio proiektu baten datuak ondorengoak: diasierako ordainketa 100.000 m.u.,
iraupena 2 urte, urte bakoitzeko kutxa fluxu netb@l000 m.u. eta 70.000 m.u.. Inbertsioei
eskatutako gutxienezko errentabilitatea %8koa ddertsioa errentagarria izan dadin,
zenbatekoa da hasierako ordainketak eduki dezdla@®nhandiena? (emaitza borobildu).

a) 6.310 m.u. b)106.310 m.u. €000 m.u. d)56.310 m.u.
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e) Emandako datuekin kalkulatzea ezinezkoa da.

15.- Enpresa bat ondorengo ezaugarriak dituentsibgroiektua aztertzen ari da.

A Q1 Q>
10.000 5.500 6.500

Kapitalaren kostua %5ekoa bada (k=%5):

Ondorengo zenbakietatik zein da urte bakoitzareiehan inbertituriko diruarekiko inbertsioak
epe bakoitzean sortzen duen errendimendu erlatitiirgbaten neurria?

a.- %12,68 b.- %10c.- 1.133,78  d.- %20e.- Hdkukatzea ezinezkoa da.

16.-Bi inbertsio proiektuen ezaugarriak ondorengoas:dir

A Q1 Q2 Qs
A INBERTSIOA 10.000 3.000 4.000 6.100
B INBERTSIOA 10.000 4.000 2.880 6.100

Inbertsio proiektuei eskatzen zaien gutxienezkerglimendua %5ekoa da.

Ze tarte barruan kokatzen da Fisherren elkargudegokion EBGaren balioa?(

a)(185, 204,9) b)(205, 214,9) (2tp, 224,9)
d)(225, 245) e)Kalkulatzea ezinezkaa d

17.4dnbertitzaile bat 5 urteko iraupena duen eta ziwtem inbertsio proiektu bat
aztertzen ari da. Inbertsioaren hasierako ordaankgiztia interes tasa nulua eta
inolako gasturik ez duen 5 urterako mailegu batdkmantzatzen da. Inbertsio
proiektuaren EBG kalkulatzerakoan non barneratuligudepe luzerako maileguaren
eragina?

a) Hasierako ordainketaren kalkuluan subentzio batlbez

b) Kutxa Fluxu Garbien kalkuluan.

c) Hasierako ordainketa eta bosgarren urteko KFGaatkukian.

d) Eguneratze tasaren kalkuluan.

e) EBGaren kalkuluan ez du eraginik.

18.- Enpresa baten 20.000 m.u. hasierako ordain&&ta5 urteko iraupena duen
inbertsio proiektu ziur bat aztertzen ari dira. dribioa baloratzeko errendimendu
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erlatibo gordina neurtzen duen irizpide klasikoabdtzen da. Inbertitzaileak hasierako
ordainketa guztia baliabide propioekin finantzatden

Ondorengo taulan inbertsio proiektuak sortzen ditfeitxa Fluxu Garbien banaketa
adierazten da:

URTEA Urte hasieran| Errendimendu | Baliabide propioen Errenta
Inbertituta gordina errenboltsoa
dagoen kapitala

0 20.000
1 20.000 1.000 3.600 0
2 16.400 820 3.780 0
3 12.620 631 3.969 0
4 8.651 432.55 4.167,45 0
5 4483.55 224,18 4483,55 0

Taulan urteroko KFGetan errendimendua kendu ondgeestzen dena baliabide
propioak errenboltsatzeko erabiltzen da.
Ondorengo baieztapenetatik, zein da zuzena?

a) Kapitalaren kostua %4koa bada inbertsioa ez deganda.

b) Kapitalaren kostua %4koa bada inbertsioa onargdaia

c) Kapitalaren kostua %4koa bada inbertsioa indifer@ia da.

d) Inbertsioa ez sinplea da.

e) Inbertsioaren onargarritasuna aztertzea ezinezkoa d
| GALDERA || || GALDERA || || GALDERA || |
| 1 I c | 8 | A 15| A |
| 2 I A 9 I E_ || 16 | B |
| 3 LA [ 10 | E_ | 17| D |
| 4 I E_ | 11| A | 18 || B |
| 5 I c | 12| A | 19 | |
| 6 I D | 13| A 20 | |
| 7 | E_ | 14 | B | | |
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4 GAIA: INBERTSIO PROIEKTU BATEN
ALDAGAIEN KALKULUA.

4.1 SARRERA.

Inbertsio proiektu batean benetan interesatzenumaggaugarria denborazko
prozesu bat dela da. Honetan oinarrituz, edozderisio proiektu ondorengo eran

adierazi daiteke:

oS ST

0 1 2 n-1 n

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

finantzarioak definitzea baizik. Agertu ohi direrazoak ondorengoak dira:

- Alde batetik, aurreikuspen egokiak egiteko azaldieen betiko arazoak.
- [Eta bestalde, inbertsio gehienetan aldagai batzekrtzeko dauden

zailtasunak. Adb.: Inflazioa.

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

ahal den zehaztasun zientifiko handiena lortzearren

Gai honetan egingo dugun lehenengo suposaketagimtegoeran gaudela da.

Egoera honetan gure helburua inbertsio proiektualdamgaiak kalkulatzea izango da:
- Hasierako ordainketa.

- Inbertsioak sortutako Cash Flow edo KFNak.

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

Hasierako ordainketaren definizioa ondorengoa daateke:

a) Inbertsio proiektua martxan jarri arte enpresaknegiko _ordainketa

guztiak.
b) Edo, inbertsio proiektua era egokian funtzionatiersi ahal izateko

beharrezkoa den finantzakefaztia.
Orokorrean hasierako ordainketaren osagaiak ondoedndira:
a) Aktibo material edo/eta ez materialen lorpeneraindako ordainketaltN).

Ondasun hau enpresan ekoizten bada bere ekoizgamkontutan edukiko da. Beraz,

IN izendapenaren barruan aktiboa lortzeko eginatdainketa eta/edo ekoizpen kostua

barneratuko ditugu.

b)Proiektuak sortutako hasierako gastuak (&db.: enpresa berri baten sorketa
suposatzen badu hastapen gastuak, martxan jarjaskeak, ikerketa gastuak, merkatu

ikerkuntza gastuak, pertsonalaren hezkuntza, eastuGhauek, Sozietate gaineko

zergaren oinarri zergagarrian kengarriak dira etdodoz suposatzen duten aurrezki

fiskala kontutan eduki behar da.
Gastu hauen amortizazioari dagokionez, enpresaldksra ditu:

- Sortu diren ekitaldiko ustiapen edo esplotazio éantosorik sartu.

- Gastu amortizagarritzat kontsideratu eta pixkarsakartizatu.

d)Errotazio fondoen beharren aldaketak (EF edo.F®fpkorrean, ekoizpen

aktiboetan egiten diren inbertsioak enpresarentaai® fondoen beharren aldaketa

eragiten dute. Aldaketa hau, normalean hazkuntzaa,déaliabide finantzario

iraunkorrekin finantzatzen da eta horregatik hakierordainketaren osagai bat bezala

kontsideratuko dugu.
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e)_Kapital subentzio ez itzulgarrigls). Hasierako ordainketan zeinu negatiboa

du osagai honek. Inbertsio proiektuak gizarteasgndmen garrantziagatik lor daitezke.

Adb.: lan postu sorrera, industrializatu behar gene batean kokatzeagatik, e.a.

Beraz,| A = IN+G(1-T)FM-S

4.3 KUTXA FLUXU NETOAK: BERAIEN OSAGAIAK.

4.3.1 Kutxa Fluxu Garbiak: definizioa eta kalkulu e  lementuak.

t epealdian proiektuak sortutako KFNa t epealdirdtan aztertzen ari garen
inbertsioak sortu dituen diru sarrera eta dirteirdeguztien arteko diferentzia da.

KFN; = Kobrantzak — Ordainketak

Logikoa denez, KFNak positiboak edo negatiboak daitezke.

KFNa kalkulatzerakoan garbi eduki behar da proi@dn_ustiapenagatdortzen

diren kobrantzak eta ordainketak  barneratzen airsbilik. Hau dela eta, puntu
batzuk argitzea komeni da:

a) Ordainketa finantzarioak. Batzuk KFNan barneratzen dira eta beste

batzuk, berriz, ez.

a.l) Kobratzeko merkataritza efektuen deskontuagestua, factoringaren
gastua, e.a. kobrantzen gutxipena suposatzen dut€RBlaren osagaitzat hartuko
ditugu. Epe laburreko maileguen interesak, funamendu kredituen interesak, e.a.
dagokienez, berriz, proiektuaren ustiapenarekinréodute, hau da, KFNak lortzeko
beharrezkoak dira eta horregatik KFNan barneratlikogu. (Urterokotasun beharrak

eta behar ez-iraunkorrak estaltzen dituzte).
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a.2) Finantzaketa iraunkorraren gastu finantzarieakdira KFNan barneratu
behar. Gastu finantzario hauek proiektuaren firedtarekin zerikusia dute, eta ez

ustiapenarekin

KFNak kalkulatzerakoan proiektua nola finantzatun dez dugu kontutan
hartuko. Hala ere, honek ez du esan nahi inbeliatoaztertzerakoan erabili diren
baliabide finantzarioak ahaztu ditugula. Hau praiek hautatzeko irizpide
ezberdinetan kontutan edukiko dugu. Guzti hone#ide batetik inbertsio proiektuak
sortzen duen errentabilitatea eta bestetik enprdsaie proiektuei eskatzen dien

gutxienezko errentabilitatea berezituko ditugu.

b) Zergen ordainketa KFNak kalkulatzerakoan proiektuak epe bakoitzean

zergen ordainketetan sortzen dituen hazkundeak nedgiwizketak kontutan edukiko

ditugu. Adb.: Jarduera ekonomikoarena, ondasumetigena, zirkulaziokoak, tasak, e.a.

d) Sozietateen gaineko zerg&Zerga hau kalkulatzerakoan erabili dugun oinarri

zergagarria (OZ) itxurazkoa da, epe luzeko finazibaren gastuak ez ditugulako
kontutan eduki.. Beraz, kalkulatutako zergaren ioidda errealitatean ematen dena
baino handiagoa da. Eta honek, kalkulatutako KFNgketan lortutakoak baino

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 ardumatbaliabide finantzarioen
kostu efektiboa edo eguneratze tasa kalkulatzerakoarezki fiskala kontutan eduki

dugulako. Ondorioz, EBGan eduki dezakeen eraginpéwtsatu egiten da. Hau da:

k=K .(1-T) == k (erabilitakoa)k (errealitatea)
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BerazEBG=-A+) Q :>tX|k|agoa

" — = konpentsat
= L+K) txikiagoa

e) Aukera kostuak KFNa kalkulatzerakoan, proiektuaren esplotazkiare

zuzenean erlazionatuta dauden kobrantza eta oetalokkontutan hartzeaz gain,
inbertsio proiektuak izan ditzakeen aukera kosk@kutan eduki behar dira.

t epeko aukera kostua , t epean inbertsio proikkémgpresaren beste jarduera
guztien diru sarrera eta irteeretan daukan eragmartzen du. Aukera kostu hau
positiboa edo negatiboa izan daiteke.

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

- Negatiboa (+§): t epean inbertsio proiektuagatik beste jardaeretragiten
diren kobrantza gehigarriak eta/edo ordainketa izketak barneratzen ditu, t = 1,2,...n

izanik.

Aukera kostu hauek, hau da, kobrantza eta ordanalkelaketa hauek, eragin
fiskalak dituzte. Adibidez, aukera kostu negatiloogunean, hau da, enpresaren beste
jardueretan sarreren hazkundea ematen bada, saemg@garri handiagoa 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 edaipkat Berreskuratutako EF
edo FM n. epeko KFNari gehituko diogu, diru sartemadiago bat bezala.
2.- Inbertsio proiektuaren hondar balioa ere kartigduki behar da, honi lotuta

dauden plusbalioa eta minusbalioaz gain.
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Proiektuaren bizitzaren amaieran aktiboaren salm@nézioa n. momentuan
diru sarrera handiagoa bezala kontsideratuko da,henekin lotuta ematen diren
plusbalioa edo minusbalioen eragina ere barnevalak

2.1) Salmenta balioa edo hondar balioa kontalektegn balioa baino handiagoa
denean ez ohizko mozkina edo plusbalioa agertzeetalahonek zerga gehikuntza
suposatzen du—> HB > balio kontabled)(B o HB - (HB -BK) . T

2.2.) Salmenta balioa edo hondar balioa kontatekieen balioa baino txikiagoa
danean ez ohizko galera edo minusbalioa kengaza#izan da. Ondorioz, n. epean
zerga gutxiago ordaindu beharko da . Hau da, Hialio kontablea (BK) bada, orduan
HB—-(HB-BK). T=HB+ (BK-HK).T

4.3.2 Kutxa Fluxu Garbien kalkulatzeko adierazpenak  eta hurbilketak.

Nahiz eta KFNren kontzeptua erraza izan, batzuetgresentzat ez da hain
erraza kalkulatzea. Horregatik, bere kalkulua eetex sinplifikazio batzuk erabiliko

ditugu:

1. Sarrera eta irteera monetarioak epearen bukaeraateemdira.
Suposaketa hau kapitalizazio konposatua erabiltbekarrezkoa da.
2. Ordainketa zergagarrietan BEZa ez dugu kontutarkikouepe luzera
konpentsatu egiten delako.
Gainera kontrakorik ez bada adierazten ondorengossiketak erabiliko ditugu:
1. Mozkinen gaineko zerga sortzapen ekitaldian ordamtela.
2. Epe bakoitzean sarrerak eskura kobratzen direlagaestuak eskura
ordaintzen direla. Beraz ondorengo berdinketak emdirela:
a. Sarrerak = kobruak

b. Gastuak = ordainketak
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Inbertsio proiektuak banaka aztertzen direneanazbémbertsioen ordezkapenik ez
dagoenean aipatu ditugun sinplifikazioak eta sugeisi betetzen direla onartzen
baditugu KFGak kalkulatzeko ondorengo adierazpekarak aurkitu daitezke:

Q: t epealdian inbertsio proiektuak sortutako KF@&®oZkinen gaineko zerga
ondoren).

Vi t epealdian inbertsio proiektuak sortutako kokrua

P:: t epealdian inbertsio proiektuak sortutako orldeia guztiak.

It = Vi — P t epealdian inbertsioak sortutako kutxa fluxuazhkioen zerga
ordaindu aurretik.

A: t epealdian inbertsioaren aktiboak amortizatzeta Ogasun Publikoak
onartutako egindako zuzkidura.

T: Mozkinen gaineko zergaren tasa.

AK:: t epealdian inbertsio proiektuari dagokion aukerstea.

Kutxa Fluxu Garbia kalkulatzeko ondorengo adierazmeokorrak planteatu

daitezke;:

V.-R
V,-R-(,-R-A)T+AK1-T)
= (1, - A)T £ AK, (L= T)
LA-T)+TA £ AK (1-T)

I,
Q

Inbertsio proiektu berriarekin ondasun bat ekoizezlo merkaturatzen bada

ondorengo adierazpenak 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:

4-67



ENPRESAREN EKONOMIA: INBERTSIOAK

Q =(N,p, - N;ka —KF)L-T) +TA £ AK (L-T)
Q =[N,(p, -ka) - KF]L-T)+TA + AK, (L-T)
Q =(Nm -KF)A-T)+TA  AK (1-T)

KUTXA FLUXU GARBIAREN KALKULUAREN ADIBIDEA

IZA E.A. zuzendaritza inbertsio bat aztertzen aa dta bi urterako ondorengo
aurreikuspenak egin ditu:

1. urtea 2. urtea
SALMENTAK 24.000 30.000
EROSKETAK 12.000 18.000
PERTSONAL GASTUAK 2.300 2.500
BESTE GASTUAK 3.570 3.820
AMORTIZAZIO ZUZKIDURA 4.500 4.500
GASTU FINANTZARIOAK
* EPE LUZ. INTERESAK 600 600
* EPE LAB. INTERESAK 140 200

Sozietate gaineko zergaren tasa %30ekoa da (zemngagen ekitaldian ordaintzen da).

Inbertsioaren Kutxa Fluxu Garbiak (KFG) ondoren npdatzen diru hiru egoera
ezberdinetan:
A. Sarrerak eskura kobratzen dira eta gastuak eskdamtzen direnean..
B. Sarrerak kobratzeko eta gastuak ordaintzeko bakkmndorengoa dienean:
* Inbertsioaren iraupenaren urte bakoitzean hilersidonentak berdinak
dira. Hileroko salmenten %60a eskura kobratzen tdagainontzako
%40ahiru hilabeteko efektuekin.
* Urte bakoitzean hileroko erosketak berdinak dirderndko salmenten
%70a eskura kobratzen da eta gainontzako %30a hilabeteko
efektuekin.
e Pertsonal gastuak eta beste gastuak eskura omlaioliza. Efektuen
kobruagatik ez dago gasturik.

C. Sarrerak kobratzeko eta gastuak ordaintzeko bakkndindorengoa dienean:
* Inbertsioaren iraupenaren urte bakoitzean hilersidonentak berdinak
dira. Hileroko salmenten %60a eskura kobratzen tdagainontzako
%40ahiru hilabeteko efektuekindauek erakunde finantzario baten
deskontatzen dira eta kobratzen dion urteroko deskatu tasa
%12koa da.
» Urte bakoitzean hileroko erosketak berdinak dirderdko salmenten
%70a eskura kobratzen da eta gainontzako %30a hilabeteko
efektuekin.
» Pertsonal gastuak eta beste gastuak eskura orelaiditz.
A)
1. URTEA
| =24.000 —12.000 — 2.300 — 3.570 — 140 = 5.990
Zerga = (5.990 - 4.500) x 0,30 = 447
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Q. =5.990 — 447 = 5.543

2. URTEA

| =30.000 — 18.000 — 2.500 — 3.820 — 200 = 5480
Zerga = (5.480 — 4.500) x 0,3 =294
Q2,=5.480-294 =5.186

B)1 URTEA

Salmenten kobrua:
Hileroko salmentak: 24.000/12 = 2.000
Hileroko salmenten kobrua:
o Eskura: 2.000 x 0,6 =1.200
o Epera: 2.000 x 0,4 = 800 (Kobratzeko epea hirltbkilekoa da)
Urteroko salmenten kobrua:
o Eskura: 2.000 x 0,6 x 12 = 14.400
o Epera: 2.000x 0,4 x 9 =7.200
o GUZTIA =14.400 + 7.200 = 21.600

— Erosketen ordainketa:
Hileroko erosketak: 12.000/12 = 1.000
Hileroko erosketen ordainketa:
o Eskura: 1.000 x 0,7 =700
o Epera: 1.000 x 0,3 = 300 (Ordaintzeko epea hirableilekoa da)
Urteroko erosketen ordainketa:
o Eskura: 1.000 x 0,7 x 12 = 8.400
o Epera:1.000x0,3x9=2.700
o GUZTIA=8.400 +2.700 =11.100

1 =21.600-11.100 —2.300 — 3.570 — 140 =4.490

Zerga = ( Sarrerak — Gastuak) x 0,30 =
=(24.000 — 12.000 — 2.300 — 3.570 ©6@5140) x 0,30 =1.490 x 0.30 = 447

Q1 = 4.490 — 447 = 4.043

2. URTEA

Salmenten kobrua:
Hileroko salmentak: 30.000 /12 = 2.500
Hileroko salmenten kobrua:
o Eskura: 2.500 x 0,6 = 1.500
o Epera: 2.500 x 0,4 = 1.000 (Kobratzeko epea hiabbiekoa da)
Urteroko salmenten kobrua:
o Eskura: 1.500 x 12 =18.000
o Epera: 2.500 x 0,4 x 9 =9.000
0 1go. Urtean epera egindako salmentak: 2.000 x 3,4 2.400
o GUZTIA =18.000 + 9.000 + 2.400 = 29.400
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— Erosketen ordainketa:
Hileroko erosketak: 18.000/12 = 1.500
Hileroko erosketen ordainketa:
o Eskura: 1.500 x 0,7 = 1.050
o Epera: 1.500 x 0,3 = 450 (Ordaintzeko epea hirableilekoa da)
Urteroko erosketen ordainketa:
o Eskura: 1.500 x 0,7 x 12 =12.600
o Epera: 1.500 x 0,3 x 9 =4.050
o 1go. Urtean epera egindako erosketak: 1.000 x 3,3 900
o GUZTIA=12.600 + 4.050 + 900 = 17.550

o =29.400 — 17.550 — 2.500 — 3.820 — 200 = 5.330

Zerga = (30.000 — 18.000 — 2.500 — 3.820 — 4.50WD-) x 0,35 =980 x 0.30 = 294

Q2 =5.330 - 294 = 5.036

3. URTEA
* Kobruak:
0 2. Urtean epera egindako salmentak : 2.500 x 3,433.000
e Ordainketak:
0 2. Urtean epera egindako erosketak: 1.500 x 0.34.350

Q3=3.000 -1.350 =1.650

C) 1. URTEA
Salmenten kobrua:
Hileroko salmentak: 24.000/12 = 2.000
Hileroko salmenten kobrua:
o Eskura: 2.000 x 0,6 =1.200
o Epera: 2.000 x 0,4 = 800 (Kobratzeko epea hirlkilekoa da)
Urteroko salmenten kobrua:
o Eskura: 2.000 x 0,6 x 12 = 14.400
o0 Merkataritza efectien deskontua: 2.000 x 0,4 x 92660
o Deskontuaren komisioa: 9.600 x 0,12 x 1/4 = 288
o GUZTIA =14.400 + 9.600-288 = 23.712

— Erosketen ordainketa:
Hileroko erosketak: 12.000/12 = 1.000
Hileroko erosketen ordainketa:
o Eskura: 1.000 x 0,7 =700
o Epera: 1.000 x 0,3 = 300 (Ordaintzeko epea hirableilekoa da)
Urteroko erosketen ordainketa:
o Eskura: 1.000 x 0,7 x 12 = 8.400
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o Epera:1.000x0,3x9=2.700
o GUZTIA =8.400 + 2.700 =11.100

1 =23.712-11.100 — 2.300 — 3.570 — 140 = 6.602

Zerga = ( Sarrerak — Gastuak) x 0,35 =
= (24.000 — 12.000 — 2.300 — 3.570 ©@5140-288)x 0,30 =1.202 x 0.30 =

361

Q1 =6.602 — 361 = 6.241

2. URTEA

Salmenten kobrua:
Hileroko salmentak: 30.000 /12 = 2.500
Hileroko salmenten kobrua:
o Eskura: 2.500 x 0,6 = 1.500
o Epera: 2.500 x 0,4 = 1.000 (Kobratzeko epea hiabbiekoa da)
Urteroko salmenten kobrua:
o Eskura: 1.500 x 12 = 18.000
o Merkataritza efectien deskontua: 2.500 x 0,4 x 12.600
o Deskontuaren komisioa: 12.000 x 0,12 x 1/4 = 360
o GUZTIA =18.000 + 12.000 -360 = 29.640

— Erosketen ordainketa:
Hileroko erosketak: 18.000/12 = 1.500
Hileroko erosketen ordainketa:
o Eskura: 1.500 x 0,7 = 1.050
o Epera: 1.500 x 0,3 = 450 (Ordaintzeko epea hirableilekoa da)
Urteroko erosketen ordainketa:
o Eskura: 1.500 x 0,7 x 12 =12.600
o Epera: 1.500 x 0,3 x 9 =4.050
o 1go. Urtean epera egindako erosketak: 1.000 x 3,3 900
o GUZTIA =12.600 + 4.050 + 900 = 17.550

o =29.640 — 17.550 — 2.500 — 3.820 — 200 = 5.570

Zerga = (30.000 — 18.000 — 2.500 — 3.820 — 4.5R00- 360 ) x 0,30 =620 x 0.30 =
186

Qo =5.570 — 186 = 5.384

3. URTEA
* Kobruak: 0
e Ordainketak:
0 2. urteko epera egindako erosketak: 1.500 x 0.341.350

Q3=0-1.350 =-1.350
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4.3.3 Inbertsio proiektuen ordezkapena dagoenean

Egoera honetan lehenaldian egindako inbertsioanbed@pena 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.

Inbertsio baten ordezkaperaren grafikoa

T 7 e Inb zaharraren kut:
Q2 Qn fluxu garbiak

Inbertsio berriaren
kutxa fluxu garbai

4-72



ENPRESAREN EKONOMIA: INBERTSIOAK

Hasierako ordainketa

A. Inbertsio zaharrarena

AM=0

B. Inbertsio berriarena

Hasierako ordainketa kalkulatzerakoan barneratabaira:
a) Inbertsio zaharraren aktiboen salmenta balioa etementa honetan
sortutako plusbalioa edo minusbalioen ondorio feska
b) Inbertsio zaharra saltzegatik errotazio Fondoaldakata AMF*

c) Inbertsio berria egitegatik sortutako ordainketa #dantzapen beharrak.

AP =INB+GP(1-T)+AMF® - + AMF?- SE + (SB" - KBGH)T

Gaina aldez aurretik lortu ditugun adierazpen eklierabiliko ditugu

ordezkapena planteatzen denean.

4.4 INBERTSIO BATEN BIZITZA EKONOMIKOAREN
IRAUPENA.

Inbertsio baten bizitzak berau ustiapenean egormgo d&nboraldia adierazten
Inbertsio baten bizitzak berau ustiapenean egorgyo denboraldia adierazten du..

Denboraldi honetan, proiektuak sortutako kutxadkk aurreikusi behar dira.

Lehenengo, inbertsio proiektu baten bizitza tekaileia bizitza ekonomikoa
bereizi behar dira:
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- Bizitza teknikoa Erabileragatiko depreziazio edo balio-galera deda

kontutan edukita kalkulatzen da. Hau da, bizitzas limkatzeko aktiboaren datu
teknikoak erabiltzen dira. Ekipoaren bizitza maxanadlierazten du.

- Bizitza ekonomikoa Ingurune aldakor batean depreziazio kualitatiboa

ematen da. Hau da, aurrerakuntza teknikoen ondaabarkitzapena edo depreziazio
kualitatiboa ematen da. Hau kontutan hartuz geinjzh teknikoaren kontzeptuak
balioa galtzen du eta bizitza ekonomikoaren koriteemzaltzen zaigu. Beraz, bizitza
ekonomikoa aktiboaren zaharkitzapena edo depreziazalitatiboa kontutan edukita

kalkulatzen da.

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

Beraz, inbertsio baten bizitzaren iraupena adiekaztbizitza ekonomikoa
erabiliko dugu, eta ez bizitza teknikoa.

4.5 INFLAZIOAREN ERAGINA INBERTSIO PROIEKTUEN
ERRENTABILITATEAN.

45.1 Sarrera.

Ekonomia batean eskariak edo gastuak eskaintzahatmena gainditzen
duenean erlazio ekonomikoen sisteman desorekakesoditu eta honen ondorioa
inflazioaren agerpena izango da. Hau da, desorekakhprezioen mailaren hazkundea

dakar.

Inflazioa dagoenean denboran zehar diruaren bafieala (diruak kontsumo
ondasunak erosteko duen ahalmena) gutxitzen doaz Berutiago dauden epeetan diru
kopuru berdinarekin gero eta ondasun kantitateidgdak eros daitezke. Inbertsio
proiektu batean Kutxa Fluxu Netoak moneta korramtadierazita badaude, erabaki
irizpidea erabili aurretik epe ezberdinetako kobmrta ordainketen balioa

homogeneizatzea beharrezkoa izango da.
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Gure asmoa ez da inflazioaren agerpena eragiteen dairazoiak aztertzea,

baizik eta inbertsioak aztertzeko dauden metodaikdatan duen eragina azaltzea.

4 5.2 Inflazioa eta inbertsioa.

Inflazioa, orokorrean, ondasunen prezioaren haz&uraunkorra da. Inflazioa
dagoenean diruaren edo moneta unitateen eros atalqexitzen da edo, beste era
batean esanez gero, diruaren balio erreala murridee Beraz, etorkizunean gaur

egungo diru kopuru berdinarekin ondasun gutxiags ahal izango ditugu.

Adibidez: Inflazioa %3koa bada eta KFNak ondorengoak badira:

KFNo =100 / KFN =100 / KFN = 100

Hiru epeetan diru kopurua berdina da, baina ealsana gero eta txikiagoa da:
100 97,1 91,43

I I I
0 1 2

Laburtuz, inflazioa dagoenean epe ezberdinetakdNakF noizko moneta
unitateetan adierazita dauden jakitea garrantziisua KFNak epe bakoitzeko moneta
unitateetan adierazita badaude KFNak moneta kaetant adierazita daudela esaten
da, eta hauekin eragiketak egin ahal izateko, lehgm epe ezberdinetako KFNen
balioak unitate homogeneoetan adierazi behar dizken finean KFNak moneta
konstanteetan bihurtzea suposatzen du, hau da,abaimen berdina duten moneta

unitateetan.

- KFNak moneta korrontean: epe ezberdinetako monetitateak eros
ahalmen ezberdina dute.

- KFNak moneta konstantean: epe ezberdinetako mousitateak eros
ahalmen berdina dute. Kasu honetan, oinarri epériattu behar da, hau da,
moneta konstanteak izango dira, baina epe batdkifakorrean inbertsioa

martxan jartzen den momentuarekiko).

Inflaziorik ez dagoenean, metodo klasikoen adiezaak ondorengoak dira:
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n

EBG = -A Z(

BET ;0 = - Z
t=

Aldagaiak ondorengoak izanik:
- Hasierako ordainketa (A).

- Kutxa Fluxu Netoak. (.

- Eguneratze tasa erreala (k).

- BET erreala (r).

- Proiektuaren iraupena (n).

Adierazpen hauetan, eguneratze tasa inbertitzakeaksumoa atzeratzeagatik
eskatzen duen saria da, eta ez du inflazioagatikerketarik jasotzen. Baina inflazioa
dagoenean eta KFNak moneta korrontean adierazit@dedaan, epe ezberdinetako

KFNak eros ahalmen ezberdina dute.

Epe ezberdinetako inflazioa (g) iraunkorra edo kamga eta metakorra dela
suposatuz gero, orduan t momentuko moneta unitateab balioa 0 momentuko
moneta unitateetan neurtuta 1/ (I4gdngo da.

Beraz, @ KFN monetarioak hasierako momentuko moneta wgetah neurtuz
gero, hau da, moneta unitate konstanteetan negetaz ondorengo balioa genuke=Q
Q// (1+g). Horrela, deflaktatutako KFN batean balioa, haurdaneta konstanteetan

neurtutako KFN batean balioa inflazio gabeko KFdsan dezakegu.

Laburtuz, inflazioa dagoenean EBG eta BETaren adpmnak ondorengoak

dira:
A Qe LY
EBG = A+§1 T+ tz(+k) (1+g)
BET;O:—A+zn“L+?)tE .
= (@+r) (1+r) (1+g)

Adierazpen hauetan:
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- ki gaurko ondasunek etorkizuneko kontsumoarekikderduehentasuna
adierazten dute, hau da, inbertitzaileak merkatbaraien kontsumoak
atzeratzeagatik jasotzen duen sari bat bezalalaitzke.

- g: diruak denboran batez beste galtzen duen batimmazten du.

Inflazioak inbertsio proiektuen errentabilitatearued eragina ulertzeko
ondorengo hiru egoerak ezberdinduko ditugu:
a) Inbertsio batean Kutxa Fluxu Netoen balioa ekaacen inflazioarekiko
independentea denean.
b) Inflazioak proiektu batean Kutxa Fluxu Netoelidan eragina duenean.
d) Inflazioak inbertsio batean kobrantza eta orkistiaa artean eragin ezberdina

duenean.

a) Inbertsio batean Kutxa Fluxu Netoen balioa ekaacen inflazioarekiko

independentea denean.

Zenbait inbertsioetan KFNen zenbateko monetaricaehatik finkatuta dago,
adb. aurrekontu batean oinarritutakoak, errentkoko finantza aktiboetan e.a.
Honelako inbertsioetan nahiz eta inflazioa egon KkNzin dira aldatu.

Egoera honetan, ondoren ikus daitekeen bezala, EBG BET inflazioa

dagoenean, inflazioa ez dagoenean baina txikiadwak

INFLAZIORIK EZ:

EBG = -A Z

t=

(
BET ;0 = -A Z
t=

INFLAZIOAREKIN:
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n

EBG =- tz 1+k) (1+ )"

n

BET ;O = -A Z

1+ r) (1+ g9)'

b) Inflazioak proiektu batean KFNen balioan eraginanean.

Normalean, inflazioa dagoenean, aurreko atalegatwtako egoera ez da
ematen, hau da, KFN monetarioak konstante mantenfzenoak, e.a. izan ezik).
Gehienetan, enpresak KFNen balio monetarioa gehsgaeatuko dira, inflazioa baina
neurri handiago edo txikiagoan, unitate monetaoieskanteetan neurtuz gero, gutxienez
KFNak berdinak izan daitezen. Eta horretarako &omtietan oinarritutako

kontratuetan ondorengo eratako klausulak azal daite

- Prezioa inflazioaren arabera egon daiteke.
- Edo, ondasunen inflazioagatiko kostuen gehikuntzmpkntsatzearren

ondasunen prezioa alda daiteke.

Hazkunde hauek eta inflazio tasak ez dute berdinak beharrik, adibidez

sektore bateko prezioaren bilakaera eta ekonomieabainflazioa ezberdinak izan
daitezkeelako.

= 1.0+ )

Inflazioa dagoenean, enpresek KFNen balio monetdfiaurteko hazkunde tasa

metagarrian gehitu dezaketela suposa dezagun,dhaepe guztientzako.

Beraz, EBG eta BET metodoen adierazpena ondorditgaizke:

EBG =-A+Y —ul? f)'
= L+ k) .1+ g)
BET ;0 =-A+Y —ul* f)’
= @+r). 2+ 9)

Ondorengo egoerak aurki ditzakegu:
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- f=g; EBG eta BETaren balioak inflazioagatik erachaldatzen.
- f>g; inflazioak proiektuaren errentabilitatea geén du.
- f<g;inflazioak errentabilitatearen murrizketda beagiten du.

c) Inflazioak inbertsio batean kobrantza eta orkietim artean eragin ezberdina

duenean.

Inflazioa dagoenean inbertsio proiektuen KFNen badka eta ekonomiaren
inflazio tasa ez dute berdinak izan beharrik, ga@ankKFN batean barruan kostuen
hazkundea eta prezioen aldaketa ere ezberdinakdaiéezke. Hau gertatzen denean,
EBG eta BETaren kalkuluan ondorengo adierazpenakileal ditugu:

Kok .@+d)' -Ord, 1 +e)'
L+k).@+9)
BET:O = _A+Zn: Kol .@+d)' -Ord, @ +¢e)'
’ = @+r).a+g)

EBG=-A+Y
t=1

Adierazpen hauetan:
g: Ekonomiaren urteroko inflazio tasa metakorra.
d: Inbertsioaren kobruen urteroko hazkunde tasakoeta.

e: Inbertsioaren ordainketen urteroko hazkundertatakorra.

Uler daitekeenez “d” eta “e” tasak berdinak direnearreko atalean azaldu
ditugun adierazpenak erabili daitezke.

4.5.3 Errendimendu monetarioa eta erreala.

Aurreko ataletan berezitu ditugun egoera ezberaimekusi dugun bezala,
inflazioa dagoenean, EBG eta BETa kalkulatzeko lehgo KFN monetarioak edo
moneta unitate korronteetan adierazitakoak deflakegiten dira eta ondoren “k”

eguneratze tasa erreala erabiltzen da edo “r'eéasala kalkulatzen da.
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Emaitza berdina lortzeko beste aukera zuzeneari” “&guneratze tasa

monetarioa erabiltzea edo “r'” BET monetarioa k&dkzea litzateke. Hau da:

(1+k)=(1+k).(1+g) etaberaz; k=k+g+k.g eta k=(k-g)/(1+Q)

(1+r)=(1+r).(1+9) eta beraz; r=r+g+r.g eta r=(r-g)/ (1+g)

Ikus dezakegunez, tasa monetarioek tasa errealafieizioaren aurreikuspenak

barneratzen dituzte.

k eta g txikiak direnean, hau da, %10a baina ag&ak, “k.g” biderketaren
emaitza alde batera utz daitekéesherren adierazpenaklortuz:
kK=k+g
k=k'-g
BETaren metodoan ere baldintza berdina betetzemeage Fisherren
adierazpenak:
r=r+g

r=r-g

BET monetarioa eda inbertsio proiektuaren errendimendu errealeedta izan
dadin, aurreikusitako inflazioa kendu behar zaitbettitzaile batek r' errentabilitate

errealtzat hartzen badu, “irudipen monetdridaela esaten da, hau da, inflazioagatiko

diruaren balioaren galera ez du kontuan hartzen.

4.6 GALDERAK

1.- Inbertsio proiektu baten hasierako ordainket&akuluan ondorengo aldagaietatik
zein da eraginik ez duena?

a) ltzultzeko beharrik ez duen subentzio baten lorpena

b) Inbertsio proiektua martxan jartzeko sortutako éxakio gastuak.

c) Inbertsioak dituen ezaugarri bereziak direla etzebmei kobratzeko politikaren

aldaketa (adibidez kobratzeko epearen hazkundea).
d) Maniobra fondoaren beharretan aldaketa.
e) Aurreko baieztapenetatik bat ere ez da zuzena
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2.- TT E.A. enpresa inbertsio proiektu bat aztertzei da eta lehenengo urterako
ondorengo aurreikuspenak egin ditu (moneta koreombaloratuta):

SALMENTAK 24.000
EROSKETAK 11.500
PERTSONAL GASTUAK 8.000
BESTE GASTUAK 3.000
AMORTIZAZIOAK 2.298
EPE LABURREKO INTERESAK 350
EPE LUZERAKO INTERESAK 650

Gainera ondorengo informazioa lortu da:

-Hilabete bakoitzaren amaieran egiten diren salatefierdinak dira. Hauen %50a
eskura kobratzen da eta bestea bi hilabeteko efiektu Efektuen kobrua
gestionatzeagatik bankuak kobratzen dituen konksamareko taulan epe laburreko
gastu finantzarioen artean sartuta daude.

-Hilabete bakoitzaren amaieran egingo diren eragkdterdinak dira. Hauen %70a

eskura ordaintzen da eta bestea bi hilabeteko uefkikt. Pertsonal gastuak eta beste

gastuak eskura ordaintzen dira.

-Sozietate gaineko zergaren tasa %35ekoa da (zemgzapen ekitaldian ordaintzen
dela suposatzen da).

-Salmenten itxarondako inflazio tasa %4koa da, ugast, berriz, %5ekoa (gastu
finantzarioak izan ezik), eta ekonomian aurreilakot batez besteko inflazio tasa
%4,5 da.

Zenbatekoa da, moneta korrontean, lehenengo uekm fluxu netoa? (Emaitza

zenbaki osoetara borobildu).

a)127 b) 1.152 c)355 d)1.552 e)1.129

3.- Inbertsio proiektu baten hasierako ordainketaiealkuluari buruz egindako

baieztapenetatik, zein da zuzena?

a) lbilgetu materialak edo ez-materialak lortzeagatikndako ordainketetan jasandako
BEZa beti barneratzen da.

b) Inbertsioak sortutako hasierako gastuak inbertsi@atxan jartzen den ekitaldian
gastu kengarriak bezala kontsideratzen dira beti.

c) Inbertsioari dagokion ibilgetuaren zati bat enpkeskoizten duenean, hasierako
ordainketan zati honen kostu prezioa edo ekoizpstuk barneratu behar da.

d) Inbertsio proiektuak errotazio fondoen edo manidbredoen beharretan sortutako
aldaketak ez dira barneratu behar hasierako oretrdn kalkuluan.

e) B eta c baieztapenak zuzenak dira.

4.- GU E.A. enpresa inbertsio bat aztertzen aretdalehenengo urterako ondorengo
aurreikuspenak egin ditu:

SALMENTAK 200.000

EROSKETAK 100.000

PERTSONAL GASTUAK 12.000

BESTE GASTUAK 18.000
GASTU FINANTZARIOAK

* EPE LUZ. INTERESAK 10.000

* EPE LAB. INTERESAK 1000 +

Kalkulatu behar direnak

AMORTIZAZIO ZUZKIDURA 15.000

* Lehenengo urte honetan hileroko salmentak berdiivak
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* Hileroko salmenten %50a eskura kobratzen da et@dézsu hilabeteko efektuekin.
Kobratzeko efektu guztiak erakunde finantzario #atdeskontatzen dira, erakunde
honek efektuen nominalarekiko urtekel2ko deskontu tasa (interes tasa) kobratzen
dio.

» Erosketak, pertsonal gastuak eta beste gastuakaesidaintzen dira.

» Sozietate gaineko zergaren tasa %30ekoa da (zerga®en ekitaldian ordaintzen
da).

Lehenengo urteko KFGaren balioa zerga ondorenrteatan barruan dago?

a) 40.000<Q< 47.000 b)47.000<Qx 49.000 €)49.000<{X 51.000

d) 51.000<Q < 53.000 e) 53.000<X 80.000

5.- Inbertsio proiektu baten bizitza edo iraupenatagokionez, ondorengo
baieztapenetatik zein da zuzena?
a) Inbertsio baten bizitza teknikoa aktiboen zahadptn kualitatiboaren arabera
kalkulatzen da.
b) Inbertsio baten bizitza ekonomikoa aktiboen ezaugteknikoen arabera
kalkulatzen da.
c) Ziurtasun baldintzetan bizitza teknikoa eta ekorkmaiberdinak dira.
d) Inbertsio baten bizitza ekonomikoa aktiboen zahzskien kualitatiboaren
arabera kalkulatzen da.
e) Aurreko baieztapenetatik bat ere ez da zuzena.

6.- IZA E.A. enpresa inbertsio proiektu bat aztemtzari da eta lehenengo urterako
ondorengo aurreikuspenak egin ditu (0 momentuko at@orkonstantean baloratuta
interesak eta amortizazioa izan ezik):

1go URTEA
SALMENTAK 2.300
EROSKETAK 1.100
PERTSONAL GASTUAK 230
BESTE GASTUAK 357
AMORTIZAZIOAK 450
EPE LUZERAKO INTERESAK | 60

Gainera ondorengo informazioa lortu da:

-Hilabete bakoitzaren amaieran egiten diren salakefiterdinak dira. Hauen %60a
eskura kobratzen da eta bestea hiru hilabetekotuefiek. Efektuen kobrua
gestionatzeagatik bankuak kobratzen dituen %1,7%ekaisioak aurreko taulan epe
laburreko gastu finantzarioen artean sartu gabdedau

-Hilabete bakoitzaren amaieran egingo diren eragkdterdinak dira. Hauen %70a
eskura ordaintzen da eta bestea hiru hilabetekduefien. Pertsonal gastuak eta beste
gastuak eskura ordaintzen dira.

-Sozietate gaineko zergaren tasa %35ekoa da (memg@apen ekitaldian ordaintzen
dela suposatzen da).

-Salmenten itxarondako inflazio tasa %4koa da, ugast, berriz, %5ekoa (gastu
finantzarioak izan ezik), eta ekonomian aurreilakit batez besteko inflazio tasa
%4,5 da.

Zenbatekoa da, moneta korrontean, lehenengo uekm fluxu netoa? (Emaitza
bigarren dezimalean borobildu).

a)385,78 b) 227,59 €)188,59 d)400,1 e)574,19
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7.- GUBI E.A. inbertsio bat aztertzen ari da etep.lgrterako ondorengo
aurreikuspenak egin ditu:

lurtea

SALMENTAK 250.000

EROSKETAK 100.000

PERTSONAL GASTUAK 30.000

BESTE GASTUAK 19.000
GASTU FINANTZARIOAK

* EPE LUZ. INTERESAK 10.000

* EPE LAB. INTERESAK 1.000
AMORTIZAZIO ZUZK. 16.666,667

Gainera ondorengo informazioa lortu da:

» Lehenengo urte honetan hileroko salmentak berdirak Hileroko salmenten
%60a eskura kobratzen da eta gainontzako %40Oailsbeteko efektuekin.
Efektuen kobruagatik ez dago gasturik.

» Erosketak, pertsonal gastuak eta beste gastuakaesidaintzen dira.

» Sozietate gaineko zergaren tasa %30ekoa da (zengaaen ekitaldian
ordaintzen da).

Lehenengo urteko KFGaren balioa zerga ondorengartssaren barruan dago?

a) 24.001<@< 26.000  b) 26.001<x 28.000 c¢) 28.001<(X 31.000

d) 31.001<Q< 35.000 e) 35.001<(Xx 50.001

8.- Ondorengo baieztapenetatik zien da zuzena?

a) Inbertsioa finantzatzeko erabilitako baliabideerpe e luzerako gastu

finantzarioak KFNen kalkuluan barneratzen dira.

b) KFNen kalkuluan aukera kostuak soilik zergakd#aean barneratzen dira
c) Hornitzaileei ordainketa politikaren aldaketasieeako ordainketaren kalkuluan
eragina du
d) Dibidendu politikaren aldaketa hasierako ordataken kalkuluan barneratzen da.
Aurreko baieztapenetatik bat ere ez da zuzena.

9.- Inbertsio proiektu baten aldagaien kalkuluamuz ondorengo baieztapenetatik, zein

da zuzena?

a) Kutxa Fluxu Netoak zerga ordaindu aurretik, zergdamdu ondorengoak baino
txikiagoak dira beti.

b) Ingurune dinamiko batean, inbertsio baten bizitkanemikoa bizitza teknikoa
baino handiagoa da.

c) Inbertsio proiektu baten bizitza ekonomikoa kalkzg@akoan balio galera faktore
bezala zaharkitzapen ekonomikoa hartzen da.

d) “a” eta “c” baieztapenak zuzenak dira.

e) Aurreko baieztapenetatik bat ere ez da zuzena.
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10.- Enpresa baten inbertsio proiektu bat aztexkoam ondorengo aurreikuspenak lortu
dira:

1go. URTEA
SALMENTAK 9.000
EROSKETAK 3.500
PERTSONAL GASTUAK 2.200
AMORTIZAZIOAK 800
EPE LUZERAKO INTERESAK 400

Oharrak

- Hilabete bakoitzaren amaieran egiten diren salrkeb&xdinak dira. Salmenten
kobruari dagokionez %60a eskura kobratzen daestted 3 hilabeteko merkataritza
efektuekin. Bankuak efektu komertzialak kobratzéagaominalarekiko %2leko
komisioa kobratzen du.

- Hilabete bakoitzaren amaieran egiten diren erokkéerdinak dira. Erosketen
ordainketari dagokionez %70a eskura ordaintzen etdabestea 3 hilabeteko
letrekin. Pertsonal gastuak eskura ordaintzen dira.

- Errenta gaineko zergaren tasa %35 da (sortzapearudrdaintzen dela suposatzen
dugu).

Zenbatekoa da lehenengo urteko Kutxa Fluxu Netoa?

a) 1.645 b) 1.509,95 «¢)1.769,95 d)1.773,1 €)3.90

11.- Ondorengo baieztapenetatik, zein da zuzena?

a) Epe luzerako gastu finantzarioak Kutxa Fluxu Netkalkuluan barneratzen dira.

b) Kutxa Fluxu Netoak kalkulatzerakoan, aukera kostsakik zergak daudenean
barneratuko dira.

c) Hornitzaileekiko ordainketa politikaren aldaketatdba hasierako ordainketaren
kalkuluan eragina eduki dezake.

d) Dibidendu politikaren aldaketa batek hasierako imtdgtiaren kalkuluan eragina du.

e) C etad zuzenak dira.

12.- Enpresa bat ondorengo ezaugarriak dituentsibgaroiektu bat aztertzen ari da:
- 10 urteko iraupena.
- 15 milioiko balioa duen makineria erosi behar du.
5 milioiko balioa duen patente bat erosi behar du.
Langileentzako milioi bat m.u.eko kostua duen i&es.
Mozkinen gaineko zergaren tasa %35 da.
Inbertsioari dagozkion gastuak esplotazioaren kantsortzen diren ekitaldian
eramango dira.
Hasierako ordainketa ondorengoa da (m.u. etan):

a) 20.650.000 b) 19.350.000 c) 21.000.000

d) 20.000.000 e) 15.000.000

13.- Bi urteko bizitza duen makina baten merkatpkezioa 100 m.u. da. Gainera,
erosketa eginez gero administrazioak aktiboarenodrakiko %15eko itzultzeko
beharrik ez duen subentzioa emango du. Langilélfate.u.ko ikastaroa egin behar du
inbertsio proiektua martxan jarri aurretik. Inbeyts egiteagatik enpresaremrotazio
fondoa 6 m.u.tan gutxitzen da inbertsioa amaitzerakoan  hasierako maila
berreskuratuz.

Martxan jarri ondoren makinaren esplotazioak urtéd0 m.u.ko kobruak eta 30 m.u.ko
ordainketak sortuko dituela kalkulatu da. Aktibomaoatizatzeko amortizazio lineala
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erabiliko da, honetarako Ogasun Publikoak onartu2tkm.u. Hondar Balioa Kalkulatu
da. Dena dela inbertitzaileek usten dutenez bihateu makina honek 30 m.u. salmenta
balioa edukiko du. Zergaren tasa %30ekoa (sorteenellitaldian ordaintzen dena) eta
eguneratze tasa %10ekoa badira:
Zenbatekoa da hasierako ordainketa?
a.- 95,20 m.u. b.- 113,20 m.u. c.- 85 m.u.

d.- 83,20 m.u. e.- 88,9 m.u.

14.- Zenbatekoa da bigarren urteko Kutxa Fluxu G&&rb
a.- 97,00 m.u. b.- 82,00 m.u. c¢.-91,00.m. d.- 94,00 m.u. e.- 88,00 m.u.

15.- Zenbatekoa da inbertsioren Eguneratutako B@kobia? (Bigarren dezimalean
borobilduta)
a.- 48,14 m.u. b.- 40,02 m.u. ¢.-37,94 m.u. d,949n.u. e.- 44,98 m.u.

16.- Enpresa bat ondorengo ezaugarriak dituentbkarrinbertsio proiektua aztertzen
ari da:

* Inbertsioa martxan jartzeko ondorengo ordainketgkea beharrezkoa da:
makinaren kostua 10.000 m.u., patente baten kds@@ m.u. eta hasierako
gastuak 2.000 m.u. dira.

» Gastuak sortzen diren ekitaldian eramaten diratesrakontura.

 Kutxa Fluxu Garbiak zerga aurretik eta hasierakom@aiuko moneta
konstantean baloratuta 10.000 eta 12.000 m.u. dira.

» Aktiboak amortizatzeko hondar balio gabeko amoriza egingo da. Azken
urtean salmenta balioa ere nulua da.

» Sortzapen ekitaldian ordaintzen den mozkinen gaizekgaren tasa %30 da.

* Hurrengo bi urtetan urteroko inflazio tasak %2%@koak izango dira.
Hasierako Ordainketa eta Kutxa Fluxu Garbien bakeega ondoren eta hasierako
momentuko moneta konstantean baloratuta:

a.- A=-16.400, @=9.390 eta @= 11.075,04

b.- A=-14.900, @= 8.500 eta @= 9.900

c.- A=-16.400, @=9.250 eta @=10.650

d.- A=-14.900, @=9.205,88 eta &= 10.541,63

e.- A=-16.400, @=9.205,88 eta ¢ 10.541,63

17.- Enpresa bat 5 urteko iraupena duen inbertsdeldu bat aztertzen ari da, epe
honetan urteroko inflazio tasa metakorra %2,5ekaago dela aurreikusi da. Zuzendari
finantzarioak inbertsio proiektuaren errentabiétat aztertzerakoan ondorengo bi
aukerak berezitu ditu:
A. Inbertsio proiektuaren errendimendua kalkulatzesakonbertsioaren Kutxa
Fluxu Garbiak epe bakoitzeko moneta korronteanratlo
B. Inbertsio proiektuaren errendimendua kalkulatzesakbasierako momentuko
moneta konstantean Kutxa Fluxu Garbiak erabili.
Ondorengo baieztapenetatik zein da zuzena?
a.- Lehenengo aukerarekin lortutako EBG > Bigaeekerarekin lortutako EBG.
b.- Lehenengo aukerarekin lortutako BET monetaridgigarren aukerarekin lortutako
BET erreala.
c.- Lehenengo aukerarekin lortutako EBG = Bigaagkerarekin lortutako EBG.
d.- “a” eta “b” zuzenak dira.
e.- “b” eta “c” zuzenak dira.
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18.- ETXE E.A. enpresa inbertsio bat aztertzemareta lehenengo urterako ondorengo

aurreikuspenak egin ditu:

l.urtea

SALMENTAK 240.000

EROSKETAK 120.000

PERTSONAL GASTUAK 29.000

BESTE GASTUAK 15.600
GASTU FINANTZARIOAK

* EPE LUZ. INTERESAK 10.000

* EPE LAB. INTERESAK kalkulatzeko
AMORTIZAZIO ZUZKIDURA 24.000

Gainera ondorengo informazioa lortu da:
* Hileroko salmentak ondorengo banaketa dute:

| Epea [
\ Urtarrila - ekaina I 15.000 \
\ Uztaila - abendua I 25.000 \

* Hileroko salmenten %60a eskura kobratzen da et@dézsu hilabeteko efektuekin.
Erakunde finantzario batek efektuen kobrua hauegamgunean gestionatzeagatik
nominalarekiko %2,5eko komisioa kobratzen dio.

» Erosketak, pertsonal gastuak eta beste gastuakaesidaintzen dira.

» Sozietate gaineko zergaren tasa %30ekoa da (zerga®en ekitaldian ordaintzen
da).

* Epe laburreko interesetan efektuen deskontuagajdsiu finantzarioak barneratu
behar dira.

Zenbatekoa da lehenengo urteko KFGaren balioa zerd@ren?

a) KFG < 16.000 b) 19.000 c) 22.000 d) 25.000

Hileroko salmentak |

BBk 25.000

19.- SALTON E.A. enpresa inbertsio bat aztertzen dar eta lehenengo urterako
ondorengo aurreikuspenak egin ditu:

1 urtea

SALMENTAK 240.000

EROSKETAK 120.000

PERTSONAL GASTUAK 29.000

BESTE GASTUAK 12.800
GASTU FINANTZARIOAK

* EPE LUZ. INTERESAK 10.000

* EPE LAB. INTERESAK kalkulatzeko
AMORTIZAZIO ZUZKIDURA 25.000

Gainera ondorengo informazioa lortu da:
 Hileroko salmentak ondorengo banaketa dute:

| Epea [
\ Urtarrila - ekaina I 15.000 \
\ Uztaila - abendua I 25.000 \

Hileroko salmentak |

* Hileroko salmenten %60a eskura kobratzen da et@dézsu hilabeteko efektuekin.
Kobratzeko efektu guztiak erakunde finantzario #atdeskontatzen dira, erakunde
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honek efektuen nominalarekiko urte%elOeko deskontu tasa (interes tasa) kobratzen
dio, non ordainketekin bat datorren..

» Erosketak, pertsonal gastuak eta beste gastuakaesidaintzen dira.

» Sozietate gaineko zergaren tasa %30ekoa da (zerga®en ekitaldian ordaintzen
da).

* Epe laburreko interesetan efektuen deskontuagajdsiu finantzarioak barneratu
behar dira.

Zenbatekoa da lehenengo urteko KFGaren balioa ?

a) KFG < 50.000 b) 55.000 c¢) 60.000 d) 75.000 BBk 75.000

20.- Enpresa bat bi urteko iraupena duen inbepioeektua aztertzen ari da. Inbertsioa
martxan jartzeko 20.000 m.u. kostua duen makineriasi behar du eta hasieran
jasandako gastuak 9.571,43 m.u dira.

1 URTEA | 2 URTEA
Ustiapeneko sarrerak (= kobruak) 40.000 40.000
Ustiapeneko gastuak (= ordainketa) 25.000 25.00(
Ibilgetuaren amortizazio zuzkidura 10.000 10.000
Epe laburreko maileguaren interesak 1.000 1.000
Epe luzerako maileguaren interesak 2.000 2.000

» Bigarren urtearen amaieran aktiboaren salmentadalilua da.

* Inbertsio proiektua martxan jartzegatik enpresaekoduen beste inbertsioetan
urteroko elektrizitate gastuen 4.600 m.u aurrelkdi@en da, zerga aurretik.

* Eguneratze tasa %10ekoa da.

» Sortzapen ekitaldian ordaintzen den mozkinen gairekgaren tasa %30koa da.

Hasieran jarritako moneta unitate bakoitzagatiknartortutako batez besteko KFGa, ze

tartearen barruan dago?

a) (0,05 eta 0,0849) D) (0,085 eta 0,0949) c)(0€985, 1049) d) (0,105 eta 0,1149)

e)(0,115 eta 0,15)

21.- Inbertitzaile batek 12.000 m.u. inbertsioargkmntua du, eta funtsezkoak diren
ondorengo inbertsio proiektuak aztertzen ari da:

A Q1 Q2 Qs
A inbertsioa -10.000 3.300 4.000 7.000
B inbertsioa -12.000 6.000 8.000

OHARRAK:

* KFGak urte bakoitzeko unitate monetario korrontedtaloratuta daude.

e Hurrengo hiru urteetan urteroko inflazio tasak aedgoak dira: g=%4, g=%5 eta
0s=%4

* Bigarren urtearen amaieran A inbertsioaren salméifoa 6.000 m.u.koa da
(moneta korrontean baloratuta).

* Inbertitzaileak nahi duen beste diru urtero %5ekerglimendua sortzen duten urte
bete, bi urte edo hiru urteko iraupena duten kupaeko finantza aktiboetan
inbertitu dezake.

« Kapitalaren kostea %6koa (k= %6) da eta ez daggar&r(T=0).

* Inbertitzaileak inbertsioak aukeratzeko BETrenpiie klasikoa erabiltzen du.

Ze tartearen barruan dago A inbertsioaren BarnenBmendu Tasa egoera
honetan, hau da, Brekin konparatu ondoren? SOL 3535,
a)(%8; %10) b) (%10,01; %12) c) (%12,01; %14) (%14,01; %16) e) r>%16.
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22.- Inbertitzaile bat funtsezkoak diren ondoreirdxertsio proiektuak aztertzen ari da:

A Q: Q2
A inbertsioa -11.200 6.600 6.050
B inbertsioa -11.200 2.200 10.890

* Hurrengo bi urteetan urteroko inflazio tasak ondgmak dira: g=%2, 3=%>5.

Ze tartearen barruan dago Kostuaren gaineko eguedesa erreala? SOL: %4,762
C) (%5,01; %6)
e)Kalkulatzea ezinezkoa da.

a) (%3; %4)
d) (%6,01; %7)

b) (%4,01; %5)

23.- Ziurra den inbertsio proiektu baten iraupenar2koa da, hasierako ordainketa
10.000 m.u. eta ondorengo datuak ditugu :

1 URTEA 2 URTEA
Esplotazioaren sarrerak (= kobruak) 11.000 11.000
Esplotazioaren gastuak (= ordainketak 4.000 4.000
Ibilgetuaren amortizazioaren doikuntza)]  5.000 5.000
Epe laburrerako zorren interesak 200 200
Epe luzerako zorraren interesak 1.000 1.000

* Inbertsioaren salmenta balioa bigarren urteareneaaranulua da.

* Inbertsio proiektua, osorik 2 urteko iraupena €#Q@0 m.u. nominala duen epe
luzerako mailegu batekin finantzatzen da. Mailegnarominal guztia bigarren
urtearen amaieran bueltatzen da eta beren bizisazen duen gastu
BAKARRA aurreko taulan agertzen diren urteroko iegen ordainketa da.

* Sortzapen ekitaldian likidatzen den mozkinen gamne&rgaren tasa % 30ekoa
da.

Inbertsio proiektuaren EBGaren balorea ondorengdeaeen barruan dago:
a)(0, 500) b)(500, 1.000) c) (1.00G0D)
d)(2.500, 2.000) e)EBG kalkulatzea ezinezkaa d

| GALDERA || || GALDERA || || GALDERA || |
| 1 | E | 8 | c | 15 | B |
| 2 | A | 9 | c | 16 | E_ |
| 3 | c | 10 | c | 17| E |
| 4 | c | 11 c | 18 | B |
| 5 | D | 12 || A | 19 | c |
| 6 | D | 13 || D | 20 || c |
| 7 | A | 14 | B | 21 || D |
| | | | | 22 || B |
| | | | | 23 || c |
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5 GAIA: OSATUGABEKO INBERTSIO AUKEREN
BALORAKETA

5.1 SARRERA.

Normalean, bi inbertsio proiektuen aurrean gaudenet bat aukeratzen
dugunean, bestea atzera botatzen dugu. Hau da; letkdertzen diren inbertsio

proiektuen aurrean gaude.

Bateraezintasun honen arrazoiak ondorengoak izéezke:

a) Arrazoi teknikoak:

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

- Bi inbertsioen teknologia ezberdina denean etpremarentzat inbertsio
proiektuak bateratzea ezinezkoa denean. Adb.:Adarra ekoizteko zentral nuklearra

edo hidroelektrikoa eraikitzea.

b) merkataritza arrazoiak:

- Merkatuak, enpresak eskaintzen dituzten prodikkk@ntsumitzeko mugak
ezartzen ditu. Adb.: Enpresa berdinak elkar lekmiduten produktuak kaleratzea akats
bat izan daiteke, merkatua saturatzen delako ddwesta minimora iristen ez delako.

d) Arrazoi finantzarioak: Baliabide finantzarioakigatuta daude.

- Enpresa txiki eta ertainetan, normalean, balabidantzarioak lortzea ez da
hain erraza, eta oraindik gutxiago aurreikusitalezipan.

- Gainera, nahiz eta baliabideak lortzeko arazaei eduki, normalean,

zuzendaritzak aurrekontu finkoak edo mugatuak eearditu.
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Bateraezintasun arrazoiak direla eta, inbertitakilerabakia hartu ahal izateko

inbertsio aukera erabatekoak, osoak (completaspdsatu behar ditu. Horretarako,

inbertsio aukerak baloratu aurretik, inbertsio aakeez-osoak badira, homogeneizatu

egin behar dira, bai hasierako ordainketei dagadoeta bai iraupenari dagokionez.

Hau da, inbertsio ez-osoak inbertsio osoan bihaehar dira (ezaugarri berdinekin).

5.2 HASIERAKO ORDAINKETEN HOMOGENEIZAZIOA.

Bateraezinak diren inbertsioen hasierako ordaim&etahomogeneizazioa

ulertzeko ondorengo adibidea erabiliko dugu:

Adibidea: enpresa batek ondorengo inbertsio proiektuaktaetes beharra du:

M INBERTSIOA | N INBERTSIOA
A -100 -70
Q 30 20
Q2 120 90
Kapitalaren kostua k=%?5.
EBG, =-100+ 30 + 1202 =374
(105 (109
EBG, =-70+ 20 + 90 > =307
109 (@09
BET, - 0=-100+ 30 + 120 > - Iy = %26
@+ry) @Q+ry)
BET, - 0=-70+ 20 190 ry = %286

+ -
(L+ry)  @+ry)°

Irizpide klasikoekin bi inbertsio proiektuak onangak baina EBGren
irizpidearen arabera M inbertsioa egokiena da eEldBen arabera N inbertsioa

lehenago aukeratuko luke. Beraz sailkapen ezbegdikaintzen digute eta grafikoki bi

inbertsioen artean Fisherren elkargunea daukagalie<g- dela ikus daiteke.
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Fisherren elkargunea:

EBG |

v

N

Enpresak 100 m.u. inbertsio aurrekontua badu lerisioak bateraezinak dira.
Dena dela, biak ezin dira konparatu. Honela, M iitsi@a aukeratuz gero aurrekontu
guztia erabiltzen da, baina N inbertsioa aukerakaan oraindik beste inbertsio batean
erabil daitezkeen 30 m.u. geratzen dira. Beraz Meritsioa aukeratzerakoan N
inbertsioa eta 30 m.u. hasierako ordainketa duleerisio gehigarria egin gabe geratzen

dira.

Suposa dezagun 30 m.u. hauek urtero %6ko intesasetkaintzen duten kupoi
gabeko bi urteko bonoetan inberti daitezkeela.rg& barru 33,6 m.u. jasoko dira.

N Proiektu

Xinbertsioa
20
|
)
-70
Inb gehigarria 33,7 '
/4
) 2
-30
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337
EBG, = EBG, +EBG, = 30730+ =313
G, = EBG, +EBG, 1057
BET, — 0=-100+_ 20 4+90%337 ' "~ 90
@+ry)  @+ry)
EBG, =-100+ 2 + 129 _37
105 (09
BET, - 0=-100+—0 +_ 120 '\ _opg

@+ry)  @Q+r,)?

Hasierako ordainketak berdindu ondoren bi irizpkiesikoekin M inbertsioa

hobea da, hau da, zegoen Fisherren elkarguneaaitsdg.

A

EBG

v
=~

Horrela, hasierako despoltsapenean homogeneizari@engo eran egiten da:
Inbertsio proiektu ezberdinen hasierako despoltsa@peezberdinak badira, inbertsio
gehigarriak ere baloratu behar dira. Adibidez, M &t inbertsioak baditugu, non

An<Ay diren, konparatu beharreko inbertsio proiektuatovangoak dira:

- M inbertsio proiektua.
- X inbertsio proiektua = N + inbertsio gehigarria.

n
Qum
EBG, = -A+y —M _
M ;(1+ k)!
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EBG, =-A + Z Qw )+ Z“: KFNberriak
2 (L+K)" = @+

Horrela, Fisherren elkargunea desagerraraziko dogidin eta honen arrazoia

hau den.

Beraz bateraezinak diren inbertsio proiektuen hakteordainketak ezberdinak
direnean hauen errendimendua kalkulatu aurret®ETI HASIERAKO
ORDAINKETEN HOMOGENEIZAZIOA egiteaBEHARREZKOA DA . Dena dela
zenbait egoeretan nahiz eta hasierako ordainketa@kriolu inbertsioen errendimenduen

balorea berdin mantentzen da. Bi egoera ezberdanditkgu:

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

Gure adibidearen inbertsioei dagokionez suposatwagien inbertsio
gehigarriaren hasierako ordainketa urtero %5ekendimendua sortzen duen kupoi

gabeko titulu baten inbertitzen bada:
2
EBG, = EBG, +EBG,; = 3Q7—30+% =307+0=307

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

2. Egoera: ondorengo bi baldintzak ematen direneareda® ordainketak berdindu
gabe edo hauek berdinduta errendimenduak berdirek d
a) Inbertsioak baloratzeko SOILIK BETaren irizpideatditzen da.
b) Inbertsio gehigarriaren BET hasierako ordainketakidra duen

inbertsioaren BET berdinak direnean..
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Gure adibidearen inbertsioei dagokionez suposatwagien inbertsio
gehigarriaren hasierako ordainketa urtero %28,6ek@ndimendua sortzen duen
inbertsio baten erabiltzen bada:

20 +90+ 30x1,286 _ 20 +90+ 49,61

Kapitalaren kostua k = %5ekoa da..

0=-100+ > -100+ .
1+r,  (1+1y) 1+, (1+1y)
BETn = BETx = %28,6
5.3 IRAUPENEN HOMOGENEIZAZIOA.
Adibidea: Bi inbertsio proiektu bateraezin ditugu:
A Inbertsioa B Inbertsioa
A=10.000 A=10.000
Qua=5.000 Qs =6.000
Q24=5.000 Q25 =5.000
Q32 =6.000 Qss = 3.000
Qs = 2.000
A:
A QlA QZA Q3A
| | | |
| | | |
-10.000 5.000 5.000 6.000
B:
A QlB QZB Q3B Q4B
| | | | |
| | | | |
-10.000 6.000 5.000 3.000 2.000
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5.000, 5.000, 6.000
+ + =

. ~= 4.480; BETA = %26,8
1,05 1,08 1,05

EBG, = -10.000+

6000 , 5000, 3000, 2000
+ + +

EBG; =-10000+
G 105 105 105° 105°

= 44863; BETg=%27,4

Baina bi hauetatik bat aukeratu baino lehen iraapdmmogeneizatu behar dira.

Horretarako, bi egoera ezberdin suposatuko ditugu:

a) Bi inbertsioek funtsezko (beharrezko) funtzietetzen dute.

b) Biinbertsioek ez dute funtsezko (beharrezko}Zioa betetzen.

5.3.1 Funtsezko inbertsio proiektuak.

Inbertsio hauek, enpresak bere jarduerarekin jar@dezan beharrezkoak dira.
Beraz, duten garrantzian oinarrituta, proiektu Imab&itza amaitzen denean hauen

berriztapena automatikoki emango dela suposatzen da

Esan bezala, inbertsio proiektu hauen baloraketrzreat egiteko, iraupena

homogeneizatu behar da, eta honetarako hiru metodotuko ditugu:

a.1.) Mugagabeko berriztapena

Enpresaren bizitza mugagabea denez, inbertsio kweie berriztapen
automatikoa eta infinitua emango dela suposatukm.ddau da, proiektu bakoitza bere
iraupenaren azkeneko urtean beste proiektu beedenbatik ordezkatuko dugu.

Beraz, KFN mugagabeen bi serie baloratu behar uite@G eta BET erabiliz
(iraupena bi kasutan mugagabea):
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A inb. Mugagabeko berriztapena

B inb. Mugagabeko berriztapena

EBG , EBG , EBG , _ EBG,
@+k)® @+k)° @+k)°® T Lk

EBG,

EBG(A) = EBG, + LK™

— EBG(A) =

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

n = proiektuaren bizitza utila.

t = proiektua zenbat aldiz berriztatzen den.

Homogeneizatzeko era honekenagozpenditu:

1.- Enpresaren bizitza mugagabea dela suposatz@uposaketa 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 berdiela, eta salmenta

prezioa eta kostuak ere.

Guzti hau suposatzea gehiegi suposatzea da.
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a.2) Multiplo komunetako txikienaren metodoa.

Kasu honetan, berriztapen automatikoa aldi finetebn ematen da, hau da, bi
iraupenak berdintzen dituen multiplo komun txikidodzeko beharrezkoak diren adina

aldiz. Eta hau izango da kontutan edukiko dugumpiea berria.

Gure adibidean 3 eta 4 urteetako iraupena dutenbartsio ditugu. Iraupen
berria t = multiplo komunetako txikiena = 12 urk¢éau lortzeko, A inbertsioa 3 aldiz

berriztatuko da eta B berriz bi aldiz.

EBG(A) :% S t= 0123

EBG(B) = (1EE:<3)B4-t - t= 012

Aurreko metodoa baino errealagoa (ez da enpreshidtza mugagabetzat

hartzen) da, baina eragozpenak ditu ere (2. eragazerriztapena egoera berdinean).

a.3) Iraupen txikienaren metodoa.

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

- Proiektuaren merkatu balioa momentu horretan

- edo, hau ezin danean Kkalkulatu, etorkizuneko egkusitako KFNen
eguneratutako balioa.

Qs = Q° + HB - (HB-BNK). T
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AT Q
EBG(A) =-A 2 0l
EBG(B) = -A; + Zn:—QBt

S Q+k)

Metodo hau errealena da, beste bi metodoak zituetagozpenak ekiditen

dituelako:
1.- lraupena mugatua da.
2.- Berriztapenak ez dute berdinak izan beharrgbdedinak izan daitezke eta

horrela bai aurrerakuntza teknologikoak eta bai Kirldldaketa kontutan 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
B inbertsioan hirugarren urteko KFG berria kalkaékto datuak:
¢ k=%10
» Hirugarren urteko salmenta balioas58.900 .
* Hirugarren urteko Kontabilitate Balio Garbia KBG#1L(B inbertsioaren
4. urteari dagokion amortizazio kuota.
» Zergak sortutako ekitaldian ordaintzen dira ( T=5)3
» Ez dago inflaziorik.
Beraz,

Qs = QF + HB - (HB-BK). T = 3.000 + 1900 - (1.900-100).8,3 4.270 ; eta
badakigu gutxienezko balioa 2.000/1,1 = 1.810 lzeimar duela.
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A Qi Q= Qs
I I I I
I I I I
-10.000 6.000 5.000 3.000
+1.27(

EBG(A) =-A +)’ Q@ _ 10000+ 2000, 5000, 0000 _ 50557y

= (L+K)' ey @y’

EBG(B) = -A + Q =~ 10000+ 6000 50020+ 42730
= @+K) 1 @ @

= 2795

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

5.3.2 Funtsezkoak ez diren inbertsioak.

Proiektu hauek enpresaren jarduerarako ez dirartezka@ak, baina honek ez du
esan nahi garrantzitsuak ez direnik. Beraz irauperf®mogeneizazio egitea
beharrezkoa da.

Funtsezko betebeharra egiten duten inbertsio prgékn iraupenak berdintzeko
arrazoia estrategikoa da, hau da, derrigorrezkeblediarra denbora epe berdinean bete
behar da. Funtsezkoak ez diren inbertsio proietu@taupenak berdintzeko arrazoia
finantzarioa da, hau da, inbertsio proiektuetantusako finantza baliabideak
erabilgarriak izateko denbora epe berdina izan bdhaBeraz iraupenak berdinduko
ditugu eta honetarako funtsezkoak ez diren inlmehauetan bi aukera ditugu.

1.- Kasu honetan, iraupenen homogeneizazioa egédelon ikusitako eredua

jarraituko dugu. Hau da epemuga berdina laburragoainbertsio proiektuaren
berdina izango da

2.- Solomonen eredua erabiltzea. Eredu hau sailiksEzkoak ez diren inbertsio

proiektuetan erabili daiteke
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5.3.3 SOLOMONen eredua.

Eredu hau iraupenak homogeneizatzeko erabili daitek

Eredu hau bi suposaketetan oinarritzen da:

1.- Inbertsio proiektuak sortzen dituen bitartek&NK guztiak berrinbertitu
egiten dira k' inbertsio tasara aukeratutako mdom@amo.

2.- Proiektu luzeenaren bizitza da aukeratuko dugupena.

Hasierako despoltsapenen homogeneizazioa hasiegkosaketatzat hartuko
dugu.

Eredu honekin, inbertsio proiektu guztiak bi KFNkmiektuetan bihurtzen dira
(hasierako eta bukaerako KFNak), hau da, inbersgiplean (baldin eta inbertsio
proiektua errentagarria den). Ondoren, EBGosoa BEdososa kalkulatzen dira.
Adibidez:

n\n-1 n\n-2 n\n-3 *
EBGosom A+ QAFK) T HQAHK) P4 Q A K) P Q)
L+Kk)" @+K)"
Solomon ereduaren grafikoa:
. _ Qua (1+K)™
A inbertsioa Qon (1+K)™
Qaa (1+K)™
Qna (1+K)™
QnA/H
Qi
Qu ‘
1 2 3 Na Ng= N
-A
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Que(1 +K)™

B inbertsioa
Qos(1 +K)™
/—>Q38(1 +K)™
Que
Qs Qe N
A QZB
F 3
1 2 3 NE= n
A 4
-A

Q;i: Inbertsio proiektu batek sortutako KFGak berritibe ondoren n urtean

lortutako KFGa
Q:; - ZQti (1+ k*)n—ti
t=1

Homogeneizazioa egin ondoren inbertsio proiektb@ma ondorengoa izango da:

A inbertsioa
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B inbertsioa

Qn,

-A

Inbertsioaren EBGosoa eta BET osoa kalkulatzekooremgio adierazpenak

erabiliko genituzke:

Q,
@+k)"

EBGG =-A+

O=—A+L; BETG =rg, =—1+,“/&
@L+rg)" A

EBGG:i: i inbertsioaren EBG osoa

BETGi: i inbertsioaren BET osoa
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Adibidea: Ondorengo A eta B inbertsio proiektuetan Solomomeetodoa
erabiltzen badugu emaitzak ondorengoak izanda:Zikapilaren kostea %5ekoa da, eta

berribertsio tasa k'= %6).

A inbertsioa B inbertsioa
A =10.000 A =10.000
Q:12=5.000 Q:5=2.000
Q24=5.000 Q25 = 3.000
Q32 =6.000 Qss=5.000
Q= 7.500
EBGG, = ~A+_ O = 10,000+ 3:000x1.06 +5.000x1,06 +6.000¢1,06_
(1+k)" 1,05
=-10. 000+L933— 4.753,6
1,05
BETG, = —1+14’ ,/17 933 =0,157= %15,7
) 2
EBGG, = -A+ QnA — _10.000+ 2.000%x1,06° + 3.000x1,06° +5.000% 1,06+ 7.500=
(1+Kk)" 1,05"
=-10.000+ 18'552’8: 5.263,5
1,05'

BETG, = —1+14/ ,/18 252,8_ =0,167= %16,7
10.000

B inbertsioa hobea da.

Eredu honen abantailak

Homogeneizatzeko eredu hauek erabiliz gero Fisheliergunearen bi eragile

desagerrarazten dira (iraupen ezberdinak eta KFNa&ara@gzberdinak). Hirugarren
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eragileari dagokionez, hasierako despoltsapen ériadr; suposaketan homogeneizatu

dugu. Beraz, ez dugu Fisherren elkargunerik edukiko

Eredu honen eragozpenak

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

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

3.- EBG eta BETak, irizpide klasikoak, bitartekoMén berrinbertsioa kontutan
hartu gabe proiektuen errentabilitatea kalkulatdete. Solomonen ereduak, bi irizpide
hauen hasierako zentzu ekonomikoa aldatzen duteazB&BGG eta BETG

kalkulatutako emaitzak ze errentagarritasun neartizgen ezesaguna da.

5.4 HASIERAKO ORDAINKETEN ETA IRAUPENEN
HOMOGENEIZAZIO BATERATUA.

Bi inbertsio proiektu bateraezin baditugu, hasierakdainketa eta iraupen
ezberdinekin, baloraketarekin hasi aurretik homegetu egin beharko ditugu. Hau da,
ezaugarri berdinetan adierazi konparatu ahal ipat€knparagarrian bihurtu ondoren,
EBG eta BETren irizpideak erabiliko ditugu.

Adibidea: Bateraezinak diren A eta B inbertsioen KFNen [gilela ondorengo

grafikoetan adierazten da:

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

Inbertsioa proiektuei eskatzen zaien gutxienezkeroko errentabilitatea hauen

bizitzan zehar %5ekoa bada, Inbertsio proiektuakilezein da errentagarriena?

Oharrak:

- Hasierako momentuak enpresa honetan hirugartearan amaieraraino nabhi

duen beste diru inberti dezake, honen urterokontabditatea %6koa izango
delarik.

- B inbertsio proiektuan hirugarren urteko kutkax@i netoa kalkulatzerakoan,
aktibo salmenta balio ken plusbalioaren zergaretainketa gehi errotazio

maniobra fondoaren berreskurapenaren eragina 110@8te monetariokoa
izango dela kalkulatu da.

Inbertsioak  konparatu orduko hasierako ordainketeta

iraupenen
homogeneizazioa beharrezkoa da.

* EBG eta BETren kalkulua:

EBG, = - 20000+ 19000, 12000, 1000 _ ) 33657 gt = o353
105 109" (109
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B inbertsioaren hasierako ordainketa txikiagoa deimdertsio osagarria (D
inbertsioa) gehitu behar diogu, honen hasierak@aiokéta 20.000 - 15.000 = 5.000
izango da, hau hirugarren urteraino %6ra inbertita

D inbertsioa:

0 1 2 3

-5.000 0 0 5.000(1,663 5.955

“B” eta “D” inbertsioen hasierako ordainketa etatda fluxu netoen arteko

batuketa egin ondoren “X” inbertsioaren errentédidiak kalkulatzen ditugu.

EBG, = EBG, +EBG, =

6.000+ 7.000 N 10.000+11.000+5.955

= -15.000- 5.000+
1,05 (1,057 (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 < BETL=%35,3 - A inbertsioa hobea da.

Inbertsio biak ez badira funtsezkoak “Solomon-gmpidea” erabili daiteke,

horretarako berrinbertsio tasa %6koa dela suposatugu.
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10.00Qq(1,06) +12.00Q1,06Y +15.000¢1,06 _

EBGG, =-20.000+ 057

= -20.000r 41.2934_ 13.972,1

(1,05)

BETG, = -1+ 4‘/%4: 0,199=> %19,9

6000(106)° + 7000(106)? + 10000x 106+ 12000+ 5000(106)* _

EBGG, = -20000+
G 105"

= - 20000+ 22237 _ 147917
(105)

439237
BETG, = —1+4—223" = 95175 062170
G 20000 _ ¢ b21,r%

5.5 GALDERAK.

1.- Enpresa baten zuzendaritza funtsezkoak ez Hineiertsio aztertzen ari da:

A Q1 Q. Qs
A Inb -500 200 200 200
B Inb -400 211 2519

- Enpresaren zuzendaritzak 500 m.u.ko inbertsio konteia onartu du.

- Ez dago zergarik.

- Kapitalaren kostua %7koa da.

- a inbertsioak bigarren urtearen amaieran duen s@nfmlioa 150 m.u.koa da.

- Enpresa honek nahi duen beste diru inbertitu dezakeeko %210eko
errentabilitatera.

- Zuzendaritzak inbertsioak aztertzeko EBGren eta &8Ef irizpideak batera
erabiltzen ditu.

Inbertsio gehigarriaren BET eta B inbertsioaren Bfefdinak direnez:

a) Hasierako ordainketen homogeneizazioa beharrezkaa bdina iraupenen
homogeneizazioa ez.

b) Ilraupenen homogeneizazioa beharrezkoa da eta d&@asieprdainketak
homogeneizatu edo ez emaitza berdina izango da.

c) Iraupenen homogeneizazioa ez da beharrezkoa etha@&ztrako ordainketena.

d) Solomonen metodoa erabiltzerakoan hasierako oreEnk eta iraupenen
homogeneizazioa beharrezkoa da.

e) “b” eta “d” baieztapenak zuzenak dira.
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2.- Bi inbertsio edo gehiago bateraezinak izared&g:
a) Arrazoi finantzarioagatik, baliabide finantzarioagrabiltzerakoan mugak
daudelako.
merkataritza arrazoiengatik.
Arrazoi teknikoagatik.
Arrazoi finantzarioagatik, inbertsio aurrekontukirak jartzen direlako.
Aurreko baieztapen guztiak zuzenak dira.

b)
c)
d)
e)

3.- lIraupen ezberdina duten eta bateraezinak éizeiuntsezko bi inbertsioen iraupena
berdintzeko.
a) Biinbertsioen mugagabeko berriztapena erabiltpe&iena da.
b) Bi inbertsioen KFNen kopurua berdintzeraino mugdtat berriztapena
erabiltzea egokiena da.
c) Solomonen irizpidearen arabera bi inbertsioen eauperdina luzeagoa den
inbertsioaren bizitza izango da.
d) Solomonen irizpidea erabiltzea ezinezkoa da.
e) Aurreko baieztapenetatik bat ere ez da zuzena.

4.- Enpresa bat ondorengo inbertsio proiektu frkseak eta bateraezinak aztertzen ari
dira:

Proiektuak | -A Q Q Qs
1 -30.000 20.000 20.000
2 -30.000 15.000 15.000 15.000

Ondorengo baieztapenetatik, zein da zuzena?

a) lraupenen homogeneizazioa egiteko iraupen berdibardiagoa den inbertsio
proiektuaren bizitza izan daiteke.
[raupenak homogeneizatzeko mugatutako berriztapandaepidearen arabera 6
urteko iraupena ezarri daiteke.
Solomonen irizpidearen arabera, iraupenak homogatzeko iraupen berdina
luzeagoa den inbertsio proiektuaren bizitza da.
Aurreko baieztapenak zuzenak dira
“a” eta “b” zuzenak dira, baina “c” ez.

b)

c)

d)
e)

5.- Ez funtsezkoak diren ondorengo inbertsio proiddateraezinak batera baloratzeko

Solomonen irizpidea erabiltzen badugu:
A Q Q2 Qs
A -1.000 554,2 700
B -1.000 299,32 400 600

- Berrinbertsio tasa %5koa da.

- Inbertsioei eskatzen zaien gutxienezko errentabeiit %6 da.
Ondorengo baieztapenetatik, zein da zuzena? (eart@otobilduz)

a) BETGa = %10,41 b)EBG@= 133,48 C)BETG=BETA

d)Solomonen irizpidea erabiltzea ezinezkoa da.

e)“‘a” eta “b” baieztapenak zuzenak dira.

6.- 40.000 m.uko inbertsio aurrekontua mugatua dergagresa bat ondorengo inbertsio
proiektuak aztertzen ari da:

Proiektua -A Q Q Qs Q4
1 -20.000 10.000 10.000 10.000
2 -30.000 10.000 10.000 10.000 10.000
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E |-40.000 | 30.000 | 30.000 | | |
- Kapitalaren kostua %6koa da.
- Urteroko berribertsio tasa %5ekoa da.
- Inbertsio proiektuak baloratzeko soilik EBGrenpite klasikoa erabiltzen da.
Ondorengo baieztapenetatik, zein da zuzena?
a) Hasierako ordainketen homogeneizazio beharrezkdaaitza iraupenena ez.
b) Iraupenen homogeneizazio beharrezkoa da, bainarbksiordainketena ez.
c) Hasierako ordainketen eta iraupenen homogeneizbeioarrezkoa da.
d) Ez da beharrezkoa hasierako ordainketen eta irangeymogeneizazioa.
e) Aurreko baieztapenetatik bat ere ez da zuzena.

7.- Enpresa batean bi urteko bizitza geratzen gibartsio bat ordezkatzeko erabakia
hartu da hau ordezkatzeko 5 urteko iraupena duen inbepieektu bat aukeratu da,
baina zuzendarien artean bi iritzi daude:
- Inbertsio zaharraren ordezkapena gaur egun egin.
- Inbertsio zaharraren ordezkapena urte bete baimu eg
Ordezkapenaren momentu egokiena aukeratzeko:
a) Inbertsio hauek ez direnez bateraezinak, hasieoa#lainketen eta iraupenen
homogeneizazio ez da beharrezkoa.
b) Inbertsioak bateraezinak direnez, hasierako orééemk eta iraupenen
homogeneizazio beharrezkoa da.
c) Hasierako ordainketen eta iraupenen homogeneizgmgo da, soilik inbertsio
zaharra ez funtsezkoa bada.
d) Hasierako ordainketen eta iraupenen homogeneizegimgo da, soilik
inbertsio zaharra funtsezkoa bada.
e) Aurreko baieztapenetatik bat ere ez da zuzena.

8.- Enpresa bat ondorengo inbertsio proiektu ersémkoak eta bateraezinak aztertzen
ari dira:

Proiektuak | -A Q Q Q3
1 -30.000 20.000 20.000
2 -27.000 15.000 15.000 9866

- Inbertsioei eskatzen zaien gutxienezko errendimendé6koa da eta
berrinbertsio tasa %5ekoa da.

- Solomonen irizpidea erabiltzen da.

Ondorengo baieztapenetatik, zein da zuzena?

a) EBGG,=6.145,6

b) BETGs=%15

c) Hasierako ordainketak ezberdinak direnez, Solomom@pidea erabiltzea
ezinezkoa da.

d) “a” eta “b”™ erantzunak zuzenak dira.

e) Aurreko baieztapenetatik bat ere ez da zuzena.

9.- Ondorengo baieztapenetatik zein da zuzena?

a) Bi inbertsio proiektu arrazoi teknikoengatik edo rkagaritza arrazoiengatik
bateraezinak badira, hauek konparatzerakoan ez el@rdezkoa hasierako
despoltsapenen eta iraupenen homogeneizaziorikralgramatea.

b) Bateraezinak diren inbertsio aukerak baloratzenakesrentabilitate erlatiboa
neurtzen duen metodo klasikoa erabiltzen bada; rtsibe gehigarriaren
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errentabilitatea eta hasierako ordainketa handielea inbertsioaren errentabilitatea
berdinak direnean, hasierako ordainketen homogarnieizn emaitza nulua da.

c) Inbertsio aukera osoak baloratzerakoan EBG eta BEpideak beti sailkapen
berdina lortzen dute.

d) Bateraezinak diren inbertsio aukerak baloratzenakearentabilitate absolutua
neurtzen duen metodo klasikoa erabiltzen bada; rtsibe gehigarriaren
errentabilitatea eta hasierako ordainketa handierea inbertsioaren errentabilitate
erlatiboa berdinak direnean, hasierako ordainkdiemogeneizazioren emaitza
nulua da.

e) Aurreko baieztapenetatik bat ere ez da zuzena.

10.- 100.000 u.m.ko. inbertsio aurrekontua zehattian enpresa batek ondorengo
ezaugarriak dituzten inbertsio proiektuak aztereewnla:

Inbertsioa | Hasierako ordainketa 1Q Q
A 70.000 73.500
B 80.000 45.000 44.720

B inbertsioak lehenengo urtearen amaieran 41.48(ka.salmenta balioa du.
- Inbertsioak funtsezkoak dira.
- Inbertsioak baloratzerakoan enpresa honetan ebibtate erlatiboa neurtzen duen
irizpide klasikoa erabiltzen da.
- Inbertsioei eskatzen zaien gutxienezko errentabelit %4koa da, eta berribertsio
tasa %5ekoa.
Aurreko informazioaren arabera, ondorengo baienietpdéik zein da zuzena?
a) A eta B inbertsio proiektuak ez dira bateraezinak.
b) A eta B inbertsio proiektuak nahiz eta bateraezina&n, hasierako
ordainketen homogeneizazioaren emaitza nulua da.
C) A eta B inbertsio proiektuak nahiz eta bateraezinz&n, iraupenen
homogeneizazioa ez da beharrezkoa.
d) A eta B inbertsioak bateraezinak direnez, haueror@aioan BETren
irizpidea erabiltzea ezinezkoa da
e) “c” eta “d” baieztapenak zuzenak dira.

11.- Ondorengo baieztapenetatik, zein da zuzena?

a) Bi inbertsio edo gehiago bateraezinak izateko arrabakarra baliabide
finantzarioen urritasuna da.

b) Merkatuaren xurgapen ahalmenak (enpresa bateknéstmidituen produktuekiko)
suposatzen duen mugak inbertsioen arteko batetasaima sor dezake.

c) Enpresaren goi mailako zuzendaritzak aurrekontignadd jartzen baditu inbertsio
proiektuak ez dira inoiz bateraezinak izango.

d) “b” eta “c” baieztapenak zuzenak dira.

e) Aurreko baieztapenetatik bat ere ez da zuzena.

12 Inbertitzaile baten inbertsio aurrekontua 10.000u. da. Funtsezkoak diren
ondorengo inbertsio proiektuetatik bat aukeratuabelu:

A Q: Q.
A Inbertsioa -10.000 6.000 6.000
B Inbertsioa -8.000 8.800
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OHARRAK

» Kapitalaren kostua %5ekoa da (k=%05).

 Inbertitzaileak nahi adina diru %4ko urteroko adimendua sortzen duen gordailu
baten inbertitu dezake.

* A inbertsio proiektuak lehenengo urtearen amaieliaan salmenta balioa 5.000 m.u.
da.

» Ez dago zergarik (T = 0).

Ondorengo baieztapenetatik zein da zuzena?

a) A inbertsioaren Barne Errendimendu Tasa globalanBertsioaren Barne
Errendimendu Tasa globala baino handiagoa denleertitzaileak A inbertsioa
aukeratu behar du.

b) A inbertsioaren Barne Errendimendu Tasa %10da.

c) B inbertsioaren Barne Errendimendu Tasa %10da.

d) b eta c baieztapenak zuzenak dira, eta a baie#azen

e) a, b eta c baieztapenak zuzenak dira.

13.- Inbertitzaile baten inbertsio aurrekontua 28.0n.u. da. Funtsezkoak EZ diren
ondorengo inbertsio proiektuetatik bat aukeratuabelu:

A Q1 Q2 Qs
A Inbertsioa -20.000 4.000 8.000 11.348,48
B Inbertsioa -25.000 12.000 16.000

» Kapitalaren kostua %5ekoa da (k=%5).

* Inbertitzaileak nahi adina diru %4ko urteroko ediemendua sortzen duen urte bete,
bi urte edo hiru urterako gordailu baten inbertialee.

* A inbertsio proiektuak bigarren urtearen amaieralend salmenta balioa 10.992
m.u. da.

» Ez dago zergarik (T = 0).

Solomon aplikatuz gero, ondorengo baieztapenetatikda zuzena?

a) EBGG(A) < EBGG(B) b) EBGG(A) > EBGG(B) c)BET&(< BETG(B)

d) BETG(A) >BETG(B) e) BETG(A) = BETG(B)

14.- Inbertitzaile batek duen ekoizpen ahalmen@QDunitateetan gehitzeko beharra
du, horregatik Funtsezko funtzioa betetzen dutestoengo hiru inbertsio proiektuak
aztertzen ari da:

A Q1 Q2 Qs
A Inbertsioa -10.000 | 3.000 4.000 5.000
B Inbertsioa -10.000 5.000 6.000
C Inbertsioa -8.000 3.870 5.000

* Inbertsio bakoitzaren ekoizpen ahalmena 12.00@Gigkiba da.
» Kapitalaren kostua k=%b5a eta diruzaintzaren beeritsiorako erabiltzen den

kontu korrontearen urteroko interes tasa %4koa dira
* Alnbertsioak bigarren urtearen amaieran duen sahrigalioa 4.000 m.u. da.
» Ez dago zergarik (T=0).
Ondorengo baieztapenetatik zein da zuzena?
a) EBG(A) > EBG (C) > EBG (B)
b) EBG (B) > EBG (C) > EBG (A)
c) EBG(A) = EBG (B) = EBG (C)
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d) Solomonen EBGG(A) > EBGG(B) > EBGG(C)
e) b eta d zuzenak dira.

15.- Inbertitzaile bat Funtsezko funtzioa betetEah duten eta bateraezinak diren bi
inbertsio proiektu aztertzen ari da. Inbertsio Imbasierako ordainketak ezberdinak
dira eta A inbertsioaren iraupena=n4 urtekoa eta B inbertsioaren iraupens 16
urtekoa dira. Ondorengo baieztapenetatik zein déaa?

a) Bi inbertsioen onargarritasuna aztertzerakoaupien berdina laburragoa den
inbertsio proiektuaren mugaeguna, hau da 4 urtekaa,daiteke.

b) Bi inbertsioen onargarritasuna aztertzerakoalorBonen irizpidea erabiltzerakoan
iraupen berdina luzeagoa den inbertsio proiektuanelgaeguna, hau da 6 urtekoa,
izanda da.

c) Bi inbertsioen onargarritasuna aztertzerakoalorBonen irizpidea erabiltzerakoan
iraupenak berdindu daitezke baina hasierako ord&enk homogeneizazioa egitea
ezinezkoa da.

d) a eta b baieztapenak zuzenak dira eta ¢ baeyragy.

e) a, b eta c baieztapenak zuzenak dira.

16.- 15.- 200.000€ko aurrekontua duen Patxiku esgpomdorengo inbertsio proiektuak
baloratzen ari da:

Proiektua Q Q Q Qs
A -130.000 150.500
B -160.000 120.000 45.850 25.900

* B inbertsio proiektuaren salmenta prezioa 1 ur@afA00 €koa da.
* Inbertsio proiektuak funtsezkoak dira.
* Enpresa honek inbertsio proiektuen baloraketaraik £BG irizpide klasikoa
erabiltzen du.
* Inbertsioei eskatzen zaien gutxieneko errentatsbta%4koa da eta gainera
enpresak nahi adina diru berrinbertitu dezake %#diaves tasara.
Informazio honetan oinarrituta, ondorengo baieztefeik zein da zuzena?
a) A eta B inbertsioak ez dira bateraezinak.
b) A eta B inbertsioak bateraezinak dira, baina egoénetan hasierako
despoltsapenaren homogeneizazioaren eragina nalua d
c) A eta B inbertsioak bateraezinak dira, baina egoémetan iraupenen
homogeneizazio ez da beharrezkoa.
d) A eta B inbertsioak bateraezinak dira eta ondobemien baloraketarako ezin da
EBGren irizpidea erabili.
e) Hasierako despoltsapenaren eta iraupenaren honipgeioa soilik inbertsio
proiektuak funtsezkoak direnean aurrera eramango da

17.- Ondorengo baieztapenetatik zein da zuzena?

a) Eguneratutako Balio Garbi Globalak inbertsioigktuen errendimendu absolutua
neurtzen du.

b) Barne Errendimendu Tasa Globalak inbertsio gtaogn errendimendu erlatiboa
neurtzen du.

c) Barne Errendimendu Tasa Globalak eta Barne Himeendu Tasak inbertsio
proiektuen errendimendu erlatibo berdina neurtags.d

d) a eta b baieztapenak zuzenak dira eta c bpsrzez.

e) a, b eta c baieztapenak zuzenak dira..
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18.- Okindegi batek ogia egosteko labea erostekarva du, horretarako gas-labea edo
labe elektriko artean bat aukeratu behar du. Aukekaitzaren hasierako ordainketa eta
moneta korrontean baloratutako kutxa fluxu garlmaétorengo taulan adierazten dira:

-A Q: Q@ Qs
Gas-labea -10.000 4.400 4.600 4.576
Labe elektrikoa| -10.000 6.000 7.000

* Hurrengo hiru urtetan urteroko inflazio tasak%4, 3=%4,5 eta g=%4,7 dira.

» Labe elektrikoa bere bizitzaren edozein momentuamtdbilitate balioagatik saldu
daiteke.

* Gas labeak lehenengo urtean 8.754 m.u. eta bigartean 4.048 m.u. salmenta
balioa du.

* Inbertsioak baloratzeko bi metodo klasikoak erabittdituzte.

* Mozkinen gaineko zergaren tasa nulua da.

Inbertsioen balorazioari dagokionez zenbatekoaaddelren gaineko eguneratze tasa

monetarioaren balorea, hau da, Fisherren elkargemaa SOLUZIOA = %3

a) %10 b) %5r:'<%10 C) %&r; <%5 d) ¥ <%0

e) Ezin da kalkulatu

19.- Inbertitzaile batek 12.000 m.u. inbertsioarekontua du, eta funtzeskoak diren
ondorengo inbertsio proiektuak aztertzen ari da:

A Q: Q. Qs
A inbertsioa -10.000 3.300 4.000 7.000
B inbertsioa -12.000 6.000 8.00d

OHARRAK:

* KFGak urte bakoitzeko unitate monetario korrontedtaloratuta daude.

e Hurrengo hiru urteetan urteroko inflazio tasak aedgoak dira: g=%4, =%5 eta
0s=%4

* Bigarren urtearen amaieran A inbertsioaren salméifoa 6.000 m.u.koa da
(moneta korrontean baloratuta).

* Inbertitzaileak nahi duen beste diru urtero %5ekerglimendua sortzen duten urte
bete, bi urte edo hiru urteko iraupena duten kupaeko finantza aktiboetan
inbertitu dezake.

« Kapitalaren kostea %6koa (k= %6) da eta ez daggan&r(T=0).

* Inbertitzaileak inbertsioak aukeratzeko BETrenpiie klasikoa erabiltzen du.

Ze tartearen barruan dago A inbertsioaren BarnenBmendu Tasa egoera
honetan, hau da, Brekin konparatu ondoren? SOL 3535,
a)(%8; %10) b) (%10,01; %12) c) (%12,01; %14) (%14,01; %16) e€)r>%16

20.- Funtzesko betebeharra egiten duten eta babtea&kediren bi inbertsio
proiektuen ezaugarriak ondorengoak dira: (KFNak fkourontean baloratuta)

A Qu Q2 Qs
A -10000 4400 4600 4576
B -10000 6000 7000

* Hurrengo hiru urtetan urteroko inflazio tasak ormhgoak dira: g=%4,
0,=%4,5 eta g=%4,7.

» A inbertsioaren salmenta balioa lehenengo urteareaieran 8,754 m.u.
da, eta bigarren urtearen amaieran 4.048 m.u.
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* Inbertsioak baloratzeko bi irizpide klasikoak efaein dira.
« Zergaren tasa nulua da.

Bi inbertsioen errentagarritasuna konparetzerakkalkulatu kostearen
gaineko tasa erreala kalkulatu.

SOLUZIOA =-0,0143

| GALDERA || || GALDERA || || GALDERA || |
| 1 | D | 8 | D | 15 || D |
| 2 | E | 9 | E | 16| B |
| 3 | C | 10 || B || 17| D |
| 4 | E | 11 || B || 18 | c |
| 5 | E | 12| B | 19 | d |
| 6 | c | 13 | E_ | | |
| 7 | B | 14 || B | | |
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6 GAIA: ARRISKUA INBERTSIO PROIEKTUEN
HAUTAKETAN: ARRISKUAREN DEFINIZIOA
SAILKAPENA ETA NEURRIA

6.1 SARRERA; ZIURTASUNA, ARRISKUA ETA
ZIURGABETASUNA

Orain arte, inbertsio proiektu bat osatzen dutelagdiak (A, Q n, k, k', ¢
ziurrak zirela suposatu dugu, hau da, aldez alreatrtasun osoarekin ezagunak ziren,

honela aurreikuspenak errealitatean perfektukitbeteziren.

Baina ikusi dezakegunez suposaketa hau erreahtaexitan betetzen da, oso
epe laburrerako inbertsioetan edo beste zenbaiitdas(adibidez errenta finkodun
finantza aktiboetan egindako inbertsioetan diruxdlunetoak unitate monetario
korronteetan adierazita aldez aurretik ezagunak, diaina finantza-inbertsio hauetan
urteroko inflazioa ez da erabat ezaguna), Beraarumgen oso aldakor baten
baldintzetan aurreikuspenak eta errealitatea gutxitatoz bat, batez ere aukeratutako

denbora epeak zabalak direnean.

Aldagaiek benetan lortutako balioak (balio efek#ikp eta aurreikusitakoak
ezberdinak izan daitezkeenearrisku edo ziurgabetasun egoeran gaudela esango

dugu.

Ziurtasun- ziurgabetasun dikotomiarekin erlazioteat@enpresan ondorengo

egoera ezberdinak bereiz daitezke:
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ZIURTASUNA

- OBJEKTIBOA

ARRISKUA
- SUBJEKTIBOA

EGOERAK |EZ ZIURTASUNA

(Ziurgabetasuna) ZIURGABETASUN HERTSIA

orokorrean)
ZALANTZAGARRITASUNA

Egoera ezberdinak bereizteko “erabaki matrizeafitplauko dugu:

A, : Hartu daitezkeen aukerak (i = 1,2,......,n) (Kola daitezkeen aldagaiak)

E; : Naturaren egoerak edo posibleak diren eszersoki= 1, 2, .......

(kontrolatu ezin daitezken aldagaiak)
R; : “I” aukerari eta “J” naturaren egoerari dagokiemaitza.

TAULA: ERABAKI MATRIZEA

Naturaren egoerak
E E, . Em
A Ri1 Ri2 e Rim
Aukerak e i i — o
An R Rnz " Ram

Adibidez: demagun produktu berri bat merkaturatzeko orddzkdaen

ondorengo hiru proiektu ditugula:

- Lehenengoa (A Aukera), inbertsio urria izango zen, instalazio
sinpleekin, ekoizpen ahalmen txikia, kostu finkdedxuak, baina kostu aldakor

unitario handiekin, beraz margen unitario gordiikia izango da.
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- Bigarrena (A Aukera), neurrizko (moderado) inbertsioa izangm, ze
instalazio erdi konplexuekin, ekoizpen ahalmeniegtakostu finko handiagoak,
kostu aldakor unitarioak baxuagoak, margen unitgoi@ina ertaina izango da.

- Hirugarrena (A Aukera), inbertsio garrantzitsua suposatuko zuen,
ekoizpen ahalmen handia duten instalazio konplexdaknelako inbertsioa
eskaria handia denean egin daiteke. Kostu finkoakdiak dira, baina kostu

aldakor unitarioak baxuak, margen unitario gordiaadia suposatuko du.
Enpresaren ikerketen arabera hiru eszenatoki erbgeda 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 bakoitzzaenondorengo taulan

agertzen diren EBGak kalkulatu ditu:

TAULA: HIRU INBERTSIOEN EMAITZAK (EBGak) HIRU
ESZENATOKIETAN

E E Es
Al Rll =10 R_z =15 R_:; =15
A2 R21 =-10 %2 =22 %3 =30
A3 R31 =-30 %2 =20 R33 =50

Ziurtasun baldintzetan, gertatu behar den naturaren egoera ezagutzen dugu
egoera bakarra da, beraz matrizean zutabe bab. dagabe honetan emaitza onena
lortzen duen aukera onartuko dugu. Honela adibidagresak ezagutzen badu; E

(geldialdia) gertatu behar dela ; proiektua aukeratuko du, honela inbertsio txikjemez.

Arrisku egoeran naturaren egoera ezberdinen probabilitate banajeetaia edo
diskretua, ezagutzen dugu (egoera bakoitzak bem@palplitatea du). Beraz, inbertsio
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proiektuarekin erlazionatuta dauden aldagaien rargpatxienez bat aleatorioa da eta
probabilitate banaketa bat edukiko du. Adibidepresak eszenatoki bakoitzarentzat
ondorengo probabilitateak kalkulatu ditu: B(E= 0,2; P(g) = 0,5; P(B) = 0,3

Probabilitate banaketa diskretua). Honela inbetiakoitzean itxarondako errentabilitatea

kalkula daiteke:

A E(EBG)= 10x0,2+15x0,5+15x 0,3 =14
A E(EBG) =-10Xx 0,2 +22x0,5+30x0,3=18
Az E(EBGs) =-30X 0,2+ 20X 0,5 + 50 X 0,3 = 19

Baina ikusiko dugunez, ez da beharrezkoa itxaromd&@B8G handiena
eskaintzen duen aukera onartzea, beste parameuokbaztertzea komenigarria izan

daiteke, adibidez gai honetan geroago ikusiko diugrriskuaren neurriak”.

Probabilitate banaketa datu historikoetan edo Ialldédo esperientzietan

oinarritzen deneaarriskua objektiboa izango da.

Baina, inbertsio proiektuak, batez ere garranteitslt, enpresarentzat
berrikuntza bat suposatzen dute, beraz orokorreatapilitate banaketak kalkulatzeko
behar den beste informazio objektiboa lortzea ekio® da. Egoera honetan
probabilitateak erabakitzailearen intuizioa etaeegmtzietan oinarritzen dira, beraz

arriskua subjektiboa izango da.

Ziurgabetasun hertsia egoeran, naturaren egoera ezberdinen probataktate
ezezagunak dira (inbertsio proiektuaren aldagaatateen probabilitate banaketa
ezezaguna da). Baldintza hauetan erabakiak hartzaikdat aukera daude (Laplacen
irizpidea, Wald, Savage, Hurwicz, e.a.) baina agkenirizpide guzti hauek inplizituki
probabilitate subjektiboak egokitzen dituzte, bersmrgabetasun egoera “arrisku

subjektiboan” bihurtzen dute.

Dena dela, geroago ikusiko dugun bezala badaudeegwuoak inbertsioak

ziurgabetasun egoeran aztertzeko.
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Zalantzagarritasun egoera eman daitezkeen naturaren egoerak ezezagunak
dira edo ezinezkoa da argitasun osoarekin ezaguEgeeera guztiak zalantzagarritasun
maila handiagoa edo txikiagoa dute, gainera egtena formalizatzea gatza da.
Adibidez, nahiz eta konplexua izan, egoera honemdbzazio aukera bat “Azpimultzo

zirriborrotsuen teoria” (teoria de subconjuntosrbsos) izan daiteke.

Honegatik hainbat idazlek proposatzen duen beealajurtasun egoeretan ahal
den informazio gehien lortu eta informazio honeabara probabilitate subjektiboak

kalkulatzea izan daiteke irtenbide egokiena.

6.2 ARRISKU EKONOMIKOA ETA FINANTZARIOA.

Arrisku egoerak kontsideratzen baditugu, eta batez arrisku subjektiboa
Ondoren, inbertsio proiektu baten arriskuaren jahkraztertuko ditugu.

Orokorrean bereizten dira:
-Inbertsio proiektuaren ustiapenagatik sortzen detwskua, hau daarrisku
ekonomikoa.

-Inbertsioaren finantzapenagatik sortzen danasku finantzarioa .

Inbertsiotanarrisku ekonomikoa Kutxa Fluxu Netoeraldakortasunari lotuta
dago.Honek aspektu bi ditu: Lehenengoa produktuarenreska ziurgabetasuna, eta
bigarrena kostu aldakorren aldakortasuna eta Kodtaen mailarekin erlazionatzen da.
Bigarren aspektu hau inbertsioarbalankatze operatiboarekin erlazionatuta dago,
balankatze operatiboa zenbat eta handiagoa demeskua (ekonomikoa) handiagoa
da. Batzuetan arrisku hau “arrisku operatiboa” lzeeaagutzen da.

Arrisku finantzarioari dagokionez orokorrean hau handiagoa da enpresaren

zorpetzea gehitzen denean, eta hau gertatzen da:

- Zorpetzea gehitzen denean kaudimengabezi arrigkdainketei aurre egiteko

ezintasuna) gehitzen da, egoera honek dakarrendkis.
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- Ordaindu behar diren interesen zenbatekoa gehiteeean, baliabide propioen

errentabilitatearen (finantza errentabilitateamddakortasuna handiagoa da.

Beraz inbertsioa finantzatzerakoan zorren propmaitzzenbat eta handiagoa
denean, enpresaren zorpetze orokorra ere gehitakd@eraz, proiektuaren zorpetze

maila handiegiak enpresaren arrisku finantzaridatpen lagunduko du.

Gai honetan zehar inbertsio proiektuamisku ekonomikoa aztertuko dugu

soilik.

6.3 INBERTSIO PROIEKTU BATEN ARRISKUAREN NEURRIAK.

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

Sarreran esan dugunez inbertsio proiektu bat atssk da honekin
erlazionatuta dauden aldagaiak aleatorioak direndgaai honetan soilik arrisku
ekonomikoa aztertu behar dugunez, eguneratze tada 2ango aleatorioa, eguneratze

tasa arrisku gabeko interes tasa izango da. BairetaAQ aldagai aleatorioak izan

daitezke @Q ), beraz EBG eta BET ere aleatorioak izango dira.

Baina, aldagai aleatorio hauen probabilitate batakkezagunak badira, EBG eta
BET aldagaien probabilitate banaketak inbertsioigkta baten arrisku ekonomiko
absolutuaren ezaugarriak definitzen ditu. Prob@itdi banaketa honi “inbertsioaren
arriskuaren profila” deitzen zaio.EBGren probahikt banaketa diskretua bada, beren

arriskuaren profila:

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

EBGn = P(EBGy) =Pn
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BET erabiltzen badugu, EB®akoitzarentzat probabilitate berdinadeen BET
edo rkalkula dezakegu, beraz EBG eta BETren probalalib@inaketa berdina izango da,
logikoa denez itxarondako balioa eta bariantzarditekin. Ezaugarri hau ere betetzen da

probabilitate banaketak jarraian direnean.

EBG edo BETren probabilitate banaketaren itxurararabera inbertsio
proiektuaren arriskua ezberdina izango da. Arriskui#arondako errentabilitatearen
inguruan dagoen kontzentrazio handiagoa edo tokiggn arabera, itxarondako balioaren

ezkerraldean eta eskuinaldean dauden tarteenrgxuasabera, e.a. aztertu beharko da.

Adibidez: Hiru inbertsio hauen arriskuaren profilak ondgeak dira:

E E Es
Al Rll =10 R_z =15 R_:; =15
A2 R21 =-10 %2 =22 %3 =30
A3 R31 =-30 %2 =20 R33 =50

Non: P(g) =0,2; P(g) =0,5; P(E) =0,3diren.

A Inbertsioaren arriskuaren orofila

Probabilidad
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-25

-20
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-10
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A Inbertsioaren arriskuaren profila
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Grafikoen arabera argi dago hirugarren inbertsi@enskutsuena dela.

EBG eta BETren probabilitate banaketak nahiz dtarisio proiektuaren arriskuari
buruz informazio guztia eskaini, probabilitate Heeta guztiarekin lan egitea nahiko
konplexua da. Horregatik, nahiz eta informazioadgalproiektuaren arriskuari buruz
informazioa ematen digun magnitude edo zenbaki &atkitzea eta erabiltzea

operatiboagoa dela usten dugu.

Arriskua hasierako ordainketaren arabera neurldgiteau da, zenbat eta gehiago

inbertitu gehiago galdu daitekeela pentsa dezakBgina erabili dugun arriskuaren
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definizioaren arabera: lehenengo, arriskua newteest hau ez da egokia, eta bigarrenik,

erabaki ez zuzenak hartzera erangartzake.

Ondoren inbertsio proiektuen arriskua neurtzekdikdaitezkeen magnitude,
zientifikoki egokiagoak, azalduko ditugu.
6.3.2 EBG eta BETren probabilitate banaketaren bari  antza.

Bariantza aldagai aleatorio baten probabilitateakataren bigarren graduko

momentu zentrala da. Adibidez EBGren probabilibeteaketa diskretua bada:

n R

o*(EBG)=Y [EBG - E(EBG)| P
i=1

Probabiliatebanaketgarraiabada:

0*(EBG)= f [EBG, - E(EI§G)] #(EBG) d(EBG)

¢(EBG): EBGren probabilitate banaketaren dentsitatézioa da.

Lehenengo puntuan erabilitako hiru inbertsio priaiek bariantza kalkulatzen

badugu.

B = B

Al Rll =10 R_z =15 R_:; =15

A2 R21 =-10 %2 =22 %3 =30

A3 R31 =-30 %2 =20 R33 =50

Non P(R) =0,2; P(i) = 0,5; P(E) = 0,3 diren.

Honela inbertsio bakoitzaren itxarondako errentabéa:

A1 E(EBG)= 10x0,2+15x0,5+15x0,3=14
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Ay E(EBG) =-10x 0,2 +22x0,5+30x0,3 =18
Az E(EBG) =-30x0,2+20x0,5+50x0,3 =19

o*(EBG,)=(10-14)* x 02+ (15-14)*x 08 =4

0*(EBG,)=(-10-18)*x 02+ (22-18)* x 05+ (30-18)* x 0,3 = 208

*(EBG,) = (-30-19)* x 02+ (20-19)° x 05+ (50-19)° x 03 = 769
BETren bariantza kalkulatzeko adierazpenak antoataklira.

Arriskuaren neurri honen ezaugarriak

- Bariantzak arriskuaren kontzeptu simetrikoa ddp earriskuaren neurri
simetrikoa da. Neurri honetan bai desbideratze tiposi (itxarondako
balioarekiko gorantz) baita desbideratze negatilfiearondako balioarekiko
beherantz) garrantzi berdina ematen zaie. Berazrinbanekin arriskuaren
kontzeptu zabala erabiltzen dugu (arriskuaren gera positiboak eta
negatiboak), hau da, EBGren benetako balio etarasjzaren artean egon

daitekeen batez besteko desbideratzearen neurria.

- Dispertsioa potentzialki neurtzen du. Kenketakrr&ara daude, beraz
itxarondako balioarekiko dauden desbideratzeak itmerdditu.

Eragozpenak
- Informazioa murrizten du: EBG eta BETren probahiét banaketaren

ezaugarriak zenbaki baten laburbiltzen dira. Zenbalt esan dugunez dispertsioa
neurtzen duen bigarren graduko momentu zentrafgzda. Baina aldagai baten
probabilitate banaketa definitzerakoan 3.gradukomerttua (asimetria)eta 4.

graduko momentua (zapalkuntza edo kurtosia) etauldl behar dira.

- Bariantza arrisku ekonomiko neurri egokia da E&f» BETren probabilitate

banaketa simetrikoa denean, edo hobeto esandahilitdie banaketa normala
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denean. Beraz, erabaki ez zuzenak hartu daitekkeemobabilitate banaketa

asimetrikoa denean arriskuaren neurri hau erabikzeda komenigarria..

Adibidea: Enpresa batek bi inbertsioen artean bat aukertarbdu. Inbertsio
baten BETren probabilitate banaketa jarraian naardal bestearena ordea asimetrikoa.

Baina inbertsio bien E(EBG) et&(EBG) 4.7 grafikoan ikusi daitekeenez berdinak.dira

EBGren bariantza aztertzen badugu, inbertsio biaiska berdina dutenez,
erabakitzailearentzako berdina da bata edo bestderaizea. Baina bigarren
inbertsioaren dentsitate funtzioa behealdetik npmgtibo batekin mugatuta dagoenez
lortzen den errentabilitatearen balioa nahiz etiaera izan beti positiboa izango da,
beraz argi dago honen arriskua txikiagoa dela.ebhehgo inbertsioan, dentsitate
funtzioan ikus daitekeenez, ez dago mugarik et# lmagatiboak edo galerak lortzeko
aukera dago.

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

1go. Proiektua

. Proiektua

0 E(ElBG)

6.3.3 Desbideratze tipikoa eta aldakuntza koefizien tea.
Desbideratze tipikoabariantzaren erro karratua da.

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

Ezaugarriak:
- Bariantzaren eragozpen berdinak ditu: Arriskureioiko absolutuaren neurria

da, informazioaren laburpena e.a.
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- Abantaila bat du: itxarondako EBG edo BETren ateitberdinean neurtzen du
arriskua, honela biak, esperantza eta desbideratzeaenean konparatu
daitezke.

Aldakuntza koefizientea [y(EéG)J: desbideratze tipiko eta itxaropen

matematikoaren arteko zatiketa da. Aldagaien b&odbalioa itxaropenarekiko bataz
beste zenbat desbideratu daiteken neurtzen duarBzai eta desbideratze tipikoak
dituzten eragozpen berdinak ditu, baina itxarondaktioarekin konparatzen denez

arriskuaren beste neurriek baino informazio gehiegj@intzen du.

Adibidea: Enpresa batek arriskutsuak diren bi inbertsiortzako beharra du.

Hauei buruz ondorengo informazioa du:

E(EBG)=100,0(EBG)=50
E(EBG,)=30,0(EBG,)=25

Desbideratze tipikoaren arabera bigarren inbemsrm@atxikiagoa denez, arrisku
txikiagoa du. Baina, lehenengo inbertsioan EBGrenetako balioa (balio efektiboa)
itxaropenarekiko bataz beste %50 desbideratzen da

|V(EBG) = 0(EBG) /E(EBG) =50/100= 05| eta bigarren inbertsioan

esperantzarekiko batez besteko desbideratzea %80 da

ltxarondako Eguneratutako Balio GarttE( EI§G)] txikia edo oso txikia denean,

nahiz eta desbideratze tipikoaren balioa ere txik@n Aldakuntza koefizienteak
arriskuaren neurri handia emango du. Hau da, keefiz honek proiektua oso

arriskutsua dela adierazten du, nahiz eta ez iamelh.

Aurrekoadibidearen datuekin:

o(EBG,)=v4=2 V(EBQ):%:%: 014 = 14%

a(VAN,) 144

o(EBG,)=+208=144  Vv(EBG,)= =g = 0B=80%
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o(EBG,)=769=277 Vv(EBG,)= ;E:///;B = 2179’)7 = 146 = 146%

6.3.4 Markowitz-en erdi-bariantza.

Markowitz-en erdi-bariantzak itxarondako balioarekiko (esperantzarekiko)
soilik desbideratze negatiboak kontutan hartzeruedéz, aldagai aleatorioaren
probabilitate banaketa asimetrikoa denean honéskaaren neurri egokia izan daiteke.

EBGren probabilitate banaketa asimetrikoa bada:

> (EBG-1)°R H = E(EBG)
EBG <y
~ Erdi-desbideratze tipikog?_, =y >, = \/ Y. (EBG-H)° P,
TIRSH

- Erdi-aldakuntza koefizientea#

BETren kasuan adierazpenak antzerakoak dira.

Adibidez:

>(EBG) = (10-14°x02=32 > (EBG)=432=18,

w = 1’_8 = O;]_3:> 13
E(EBG) 14

> (EBG,) = (-10-18)*x 02=1568, > (EBG,) =+/1568 = 125,

ZN(EBGZ) 125
E(EBG,) 18

0,7= %70
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zi (EBG,) = (-30-19)* x 0,2 = 4802, Zy(EBGs) =./4802 = 219;

>, (EBG) 219 _
E(EBG,) 19

115= %115

6.3.5 Galtzeko probabilitatea.

Galtzeko probabilitatea, EBG efektiboa zero baino txikiago edo berdin ikate
probabilitatea da. Beraz arriskuaren neurri hakkarean denok dugun arriskuaren
ideiarekin bat dator, emaitza negatiboak edo galkmndzeko posibilitatea. 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) = Jq¢(EBG)d(EBG)

6.4 EBGren BARIANTZAREN kalkulua.

EBGren bariantza kalkulatzeko dauden baldintzerbeaea hainbat metodo

erabili daitezke.

- Metodo zuzena:EBGren probabilitate banaketa, jarraian edo disketzaguna
denean erabil daiteke, adibidez diskretua bada rendo adierazpena erabili

daiteke:

o*(EBG) =) (EBG - E(EBG))2.P = > (EBG)°R - E(EBG)?

- Metodo ez zuzenaSarritan nahiz eta EBGren probabilitate banaketaaguna
izan, KFNena ezagutu daiteke. Hau gertatzen deneBGren bariantza
kalkulatzeko KFNak erabili daitezke.
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Inbertsioaren hasierako ordainketa aldagai alezaobada(ﬂzéo), EBG

aldagai aleatorioen konbinazio lineala da. Aldagjeatorioen konbinaketa linealaren
bariantza, aldagaien bariantzen batuketa bidermlanefizientea karratura, gehi birritan
kobariantzen batukaria izango da. Beraz aldagat@ieen konbinaketa linealaren

bariantza kalkulatzeko adierazpen orokorretik oadgoa lor dezakegu:

2(Qt) Z z Kob(Q, Q)

G'(EB ) Z(l k)Zt = (1+k)t+1

Adierazpen orokor honen arabera EBGren bariantz&adkulu ez zuzena
aplikatzeko Kutxa Fluxu Neto pare bakoitzaren “belte probabilitate banaketa”
(distribucién conjunta de probabilidades) ezagutdesharrezkoa da. Baterako
probabilitate hauek kalkulatzea gatza da, batezK&ak partzialki koerlazionatuta

daudenean.

KFNen arteko korrelazioa txikia denean eta inberpgoiektua probabilitate
zuhaitz bat bezala defini daitekeenean, hau dairtzédutako probabilitateekin,
EBGren bariantza zuzenean kalkula daiteke.

Dena dela KFGen arteko korrelazio koefizientearaliohren arabera aurreko
adierazpena sinplifikatu daiteke:

a) Urte ezberdinetako KFGak independienteak badira:

a*(Q,
5 (L+k)™
b) Urte ezberdinetako KFGak perfektuko koerlazionahadaude:

o*(EBG) = Z

=0

2
=~ . U(Qt)
0’(EBG) =
( ) {Z 1+Kk)" }
Adibidea:
11.- Hiru urteko iraupena duen inbertsio proiekaiebd KFGen bariantzak{(Q,)) eta
epe ezberdinetako KFGen arteko korrelazio koefte@h ¢; =Q eta Q@ arteko

korrelaziokoefizientea).ondorengo taulan adierazten dira:
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[0 || 7@ || 74 [ e || pw || om |
[ J e ][ = o8] o7 oa]
Arrisku gabeko interes tasa %3koa da. ZenbatekdBdzaren bariantza?
Kob (Q,Q2) =7x8x0,9=50,4
Kob (Q,Q3) =7x9x0,7=44,1
Kob (Q,,Q3) =8x9x0,8=57,6

~ n 0-2(6 n n KOb(ét’éj) —
o?(EBG) = ; (1+k)t2)t +2§ j;l a+ k)“j

0?(EBG) = 49 N 64 N 82 4o 504 . T 576
(103?  (103* (@103° | (103° @03* (103°
0?(EBG) = 441707

GARFIKOA: PROBABILITATE ZUHAITZ BAT BEZALA
DEFINITUTAKO INBERTSIO PROIEKTUA

B1 Q1
Qll/
N‘
P Q2
-A
N /I:)23 Q23
Qu2
\»
Q4

Grafikoan ikusi daitekeenez, epealdi bateko KFNatiok aurreko epealdiko
KFNak baldintzatzen du, adibidez bigarren urtean IQrtzeko lehenengo urtean;Q

KFNa lortu behar da. Honela, aurreko inbertsioapianiektu ezberdinekin osatuta dago,
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probabilitate zuhaitzak dituen beste adar. Inberfgosible bakoitzaren EBG eta
probabilitatea kalkula daitezke eta honela EBGnexbabilitate banaketa, eta bariantza
kalkulatzerakoan metodo zuzena erabili daiteke.

— Qll Q21 —
EBG, = -A + + P(EBG) =P,P
! (1+ K) (1+ K)2 ( Gl) 11721

Qll Q22
EBG, =-A+ + P(EBG)=P.P
2 (1+ K) (1+ K)z ( G‘z) 11722

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

EBG,=-A+ Qs + Qs P(EBG,) = R,P,,
(1+K) (1+K)?

Ondorengo probabilitateen zuhaitzean agertzernbdingeko bizitza duen inbertsio
proiektu baten Kutxa Fluxu Garbiak:

0,6 9C
0,6 50

0, 70
0,4~ 60

0, 4C

Eguneratze tasa %8koa da.
Zenbatekoa da EBGaren aldakuntza koefizientea?

EBG, =-100+—20 + 20 - 35
(108) (108

EBG, =-100+ 20 + 90 - _53
(108) (108

EBG, =-100+ 20 + 0 - 156
(108)  (108)

EBG, =-100+ 20 + 20 __

+ =-10,2
(108)  (108)

P(EBG) = 0,6 x 0,8 = 0,48
P(EBG) = 0,6 x 0,2 = 0,12
P(EBG) = 0,4 x 0,5 = 0,20
P(EBG) = 0,4 x 0,5 = 0,20
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E(EBG) 12,084
Baraintza(EBG) 189,171744
Desbiderapen tipikoa(EBG) 13,7539719

Aldakuntza koefizientea(EBG) 1,13819695

6.5 BETren ARRISKUAREN NEURRIEN kalkulua.

Lehen esan dugunez, EBGak eta BETak probabilitateaketa berdina dute,

baina itxarondako balio eta bariantza ezberdinekin.

BETren probabilitate banaketa ezaguna denean ekia Béa ezezaguna izan
probabilitate zuhaitz batekin kalkulatu daitekeend2ETren bariantza zuzen kalkulatu

daiteke, horretarako EBGren bariantzaren kalkukrabili ditugun adierazpen berdinak

erabiliko genituzke.

Baina BETren bariantzaren kalkulua Kutxa Fluxu Netoprobabilitate
banaketekin nahiko konplexua da. Hemen, ez da kdlkiehar, EBGrekin gertatzen
den bezala, konbinaketa lineal baten bariantzazikata n+laldagai aleatorioen
(hasierako ordainketa ere aldagai aleatorioa badgaduko ekuazio baten bariantza

kalkulatu behar delako.

Dena dela kasu hauetan BETren bariantza kalkulatzaekera bakarra simulazio

estokastikoa bidez, Monte-Carloko metodoa eralailtze
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6.6 GALDERAK.

1.- Ordezkoak diren A eta B inbertsioak aztertzergara. Bi inbertsioen arriskuaren
ezaugarrien artean ezberdintasun bakarra A inbartsikostuen egiturak duen
balankatze operatiboa B inbertsioan baino handidgtabada:
Ondorengo baieztapenetatik zein da zuzena?

a) A inbertsioaren arrisku finantzarioa B inbertsioarddaino handiagoa da.

b) A inbertsioaren arrisku ekonomikoa B inbertsioarkamo handiagoa da.

c) B inbertsioaren arrisku finantzarioa A inbertsioerdaino handiagoa da.

d) B inbertsioaren arrisku ekonomikoa A inbertsioarbago handiagoa da.

e) Aurreko baieztapenetatik bat ere ez da zuzena.

2.- Inbertsio proiektu baten erabaki matrizea oadgoa da:

E. P(E)=0,2 E.P(E)=0,7 Es P(&)=0,1
A]_ R11 =100 R12 =150 R13 =150
Ag Rg] =-100 Rzg =220 Rzg =300
A3 R31 =-300 R32 =200 Rgg =500

A;i: Aukera bakoitza.
E;: kontrolatu gabeko aldagaien naturaren egoerak.
P(E): naturaren egoera bakoitzaren probabilitatea.
R;j: Aukera bakoitzaren emaitza naturaren egoera tzaa.
Inbertsio proiektuaren informazio guztia erabakinzaak biltzen badu, ze egoeran gaude?:
a) Ziurtasuna b) Arriskua ¢) Ziurgabetasuna
d) Zalantzagarritasuna e) Egoera ez ezaguna

3.- Inbertitzaile bat bi urteko inbertsio proiekbat aztertzen ari da, 0 momentuko
moneta konstantean neurtutako kutxa fluxu netoakbabilitateen ondorengo
zuhaitzean adierazten dira:

0,6 _ 66

0,6 60<
1oc 04 ~ 60
04 ~ 50

Gainera ondorengo datuak lortu dira:

- Arrisku gabeko interes tasa %5ekoa da.

- Enpresaren inbertsio karteraren itxarondako erreeddua %10 da.

- Hurrengo bi urtetan itxarondako urteroko inflazasd metakorra %2koa da.

- Zerga ez da existitzen.
Zenbatekoa da Markowitzen erdi bariantza? (Kalkuhigarren dezimala borobilduz)
a)99,86 b)58,1 €)54,75 d)41,85 e)29,41

4.- Inbertsio proiektu baten erabaki matrizea oadgoa da:

E: E Es
A R;1 =100 R; =150 R:=150
Az R,; =-100 R, =220 R:= 300
Az R3; =-300 R, =200 R:=500
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A;: Aukera bakoitza.
E;: kontrolatu gabeko aldagaien naturaren egoerak.
R;: Aukera bakoitzaren emaitza naturaren egoera tren.

Inbertsio proiektuaren informazio guztia erabakitnmeak biltzen badu, ze egoeran

gaude?

a) Ziurtasuna b) Arrisku objektiboa c) abetasuna, zentzu zehatzean
d) Zalantzagarritasuna e) Arrisku subjektiboa

5.- Inbertitzaile bat bi urteko inbertsio proieldat aztertzen ari da, moneta konstantean
neurtutako kutxa fluxu netoak probabilitateen omdigio zuhaitzean adierazten dira:

0,6 66

Gainera ondorengo datuak lortu dira:

- Arrisku gabeko interes tasa %5ekoa da.

- Enpresaren inbertsio karteraren itxarondako erreeddua %10 da.

- Enpresaren inbertsio karterarekiko inbertsio prniaten beta koefizientea 1,7

da

- Hurrengo bi urtetan itxarondako urteroko inflazasa metakorra %2koa da.
Zenbatekoa da galtze probabilitatea?
a)%16 b)%24 C)%40 d)%64 €)%100

6.- Ondorengo probabilitateen zuhaitzean agertaenbd urteko bizitza duen inbertsio
proiektu baten Kutxa Fluxu Garbiak hasierako momlemt moneta konstantean
baloratuta.
Ondorengo informazioa ezaguna bada:
* Arrisku gabeko interes tasa %5ekoa da.
* Inbertitzailea den enpresaren inbertsio karteraxamondako errendimendua
%?210ekoa da.
* Ondorengo urteetan urtero itxarondako inflazio tastakorra %2koa da
(Fisherren formulak erabili inflazioaren eraginartsaatzea beharrezkoa

denean).
Zenbatekoa da Markowitzen erdi-bariantza?
0,8 80
0,7 60
0
0,3> 40 < 70
0, 30
a)283,3 b)330,5 €)389,5 d)256,3 €)159,7

7.- Ordezkoak diren A eta B inbertsio proiektuakeeazen ari gara. Bi inbertsioen
arriskuaren ezaugarriei dagokionez ezberdintasukarkea ondorengoa bada: A
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inbertsioa soilik baliabide propioekin finantzatulago eta B inbertsioa soilik zorrekin
finantzatuta dago. Ondorengo baieztapenetatikd@ruzena?

a) A inbertsioaren arrisku finantzarioa B inbertsioarddaino handiagoa da.

b) A inbertsioaren eta B inbertsioaren arrisku ekorkoaiberdinak dira.

C) B inbertsioaren arrisku finantzarioa A inbertsioaréaino handiagoa da.

d) “b” eta “c” baieztapenak zuzenak dira.

e) Aurreko baieztapenetatik bat ere ez da zuzena.

8.- Bateraezinak diren A eta B inbertsioak baloragéinar dira. Desbideratze tipikoa
arriskuaren neurri egokia bezala aukeratu badaareiskuaren ezaugarriei dagokionez
bi inbertsioen arteko ezberdintasun bakarra ondm@rbada: A inbertsioaren KFNen
desbideratze tipikoa B inbertsioaren KFNen deshidertipikoa baino handiagoa da.
Ondorengo baieztapenetatik, zein da zuzena?

a) A inbertsioaren arrisku finantzarioa B inbertsioardoaino handiagoa da.

b) A inbertsioaren arrisku ekonomikoa B inbertsioarbamo handiagoa da.

c) B inbertsioaren arrisku finantzarioa A inbertsioardaino handiagoa da.

d) “a” eta “b” baieztapenak zuzenak dira.

e) Aurreko baieztapenetatik bat ere ez da zuzena.

9.- Hiru urteko iraupena duen inbertsio baten mak@ordainketa 25.000 m.u.koa da
eta kutxa fluxu garbien probabilitate banaketa eedgo taulan biltzen da:

| KFG || Probabilitateak |
| Q | 1. Urtea Il 2.Urtea |
| 15.000 || 0,5 || 0,6 |
| 9.000 || 0,5 || 0,4 |

KFGak zerga ondorengoak dira eta urte bakoitzekoeataokorrontean baloratuta daude.
Inbertitzailearen KBKP %8koa da. Altxor Publikoareonoen zerga ondorengo interes
tasa %6koa da eta etorkizunean berdin mantendd&@deeikusi da.
Inbertsioaren KFGak beraien artean erabat indepeéede badira, zenbatekoa da
inbertsioaren EBGaren desbideratze tipikoa?
a) 3.921,35 m.u.. b) 3.854,04 m.u. c) 3,8|Om.u.

d)3.438, 95 m.u. e) Kalkulatzea ezinezkoa da

10.- Enpresa bat inbertsio proiektu bat aztertzerda Inbertsio berria sartu gabe,
enpresa osoaren Kutxa Fluxu Netoak arrisku galmgkoes tasa batekin eguneratu eta
gero, EBGren probabilitate banaketa ondorengo&B& (milioietan):

EBG -5 2 5 8

Probabilitatea 0,25 0,25 0,25 0,25

Bestalde, inbertsio berria martxan jartzen delaosafzen badugu, enpresaren eta
inbertsioaren Kutxa Fluxu Neto bateratuak ondorebglilintzatutako probabilitateen
zuhaitzean adierazita daude (KFNak milioietan):
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0,7 11
05 8 <
0.3 9
-1C
0 8
05 5 <
0,5 6

Arrisku gabeko interes tasa %10 da.
Ondorengo baieztapenetatik zein da zuzena?
a) Inbertitzaile honentzat inbertsio proiektua egigakia da.
b) Inbertitzaile honentzat inbertsio proiektua egeeada egokia
c) Inbertsio proiektuak egiterakoan inbertitzaileasgrendimendu maila gehitzen
da.
d) Inbertsio proiektuak egiterakoan inbertitzaileaaemsku maila gutxitzen da.
e) A, c eta d baieztapenak zuzenak dira

11.- Hiru urteko iraupena duen inbertsio proiekatebd KFGen bariantzak{(Q))) eta
epe ezberdinetako KFGen arteko korrelazio koefte@h ¢; =Q eta Q@ arteko
korrelaziokoefizientea).ondorengo taulan adierazten dira:

‘ 62((-91) ” GZ(Qz) H 02(Q3) ” P12 H P13 ” P23 |

Lo L e off of ©° |

Arrisku gabeko interes tasa %3koa da. Zenbateko&Rlaaren bariantza? (emaitza
borobilduta)
a) 149 b) 208,3 c) 131.07 d)263,7 e)131,1

12.- Estatu Batuetan (Ameriketako EE.BB.) kokatdégoen enpresa bat Espainian
(Europan) ekoizpen lantegi bat irekitzeko auker@rézen ari da. Gainera ondorengo
informazioa du:
* Inbertsio Proiektua enpresaren baliabide propiogkantzatuko da.
* Inbertsio proiektuaren esplotazio jardueren finapenean eurotagskatuko den
epe laburreko mailegu bat erabiliko da.
» Euro eta dolartxanponen arteko kanbio tasaren aldagarritasunalertsio
proiektuan soilik aipatutako epe laburreko maileguoéaitartez eragina du.
Ondorengo baieztapenetatik zein da zuzena?
a) Egoera honek inbertsio proiektuaren arrisku finantan eragina du, baina ez
arrisku ekonomikoan.
b) Egoera honek inbertsio proiektuaren arrisku ekokoamn eragina du, baina ez
arrisku finantzarioan.
c) Egoera honek ez du inolako eraginik inbertsio [ktoi@ren arrisku
finantzarioan, ezta arrisku ekonomikoan.
d) Egoera honek eragina du bai inbertsio proiektuareisku ekonomikoan, baita
ere arrisku finantzarioan.
e) Planteatutako egoerak ez du inolako eraginik isberproiektuaren arrisku
ezaugarrietan.
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13.- Inbertitzaile batek hasierako ordainketa etapenak berdinak dituzten bi inbertsio
proiektuen artean bat aukeratu behar du. A inleepisiektuaren EBGren probabilitate
banaketa ezagutzen du.

EBG -10 5 15 20
Probabilitatea)] 0,20 0,30 0,30 0,20
B inbertsio proiektua, kutxa fluxu garbien,urte biikeko moneta korrontean
baloratutakoak, baldintzatutako probabilitateakzketh dituen ondorengo zuhaitzarekin
adierazita daude:

05 _ 70
0,6 60<
0.5~ 60
~100
05— 60
0.4 5o<
0, 50

Arrisku gabeko interes tasa %5ekoa bada, hurremgountetan urteroko inflazio tasa
metakorra %2koa bada eta inbertitzaileak arriskwurtaeko errendimenduaren
aldakuntza koefizientea erabiltzen badu, bi inb@gpsoiektu hauetatik zein aukeratuko
du:

a) Inbertitzailea arriskuarekiko ezkorra bada Aeitbioa aukeratuko du.

b) Inbertitzailea arriskuarekiko neutrala bada Beirisioa aukeratuko du.

c) Inbertitzailea arriskuarekiko ezkorra bada Beitibioa aukeratuko du.

d) Inbertitzailea arriskuarekiko neutrala bada Bertsioa aukeratuko du.

e) b eta c zuzenak dira.

14.- Inbertsio proiektu bati buruzko informazioalorengo erabaki matrizean
adierazten da:

E
A]_ R]_] =100
A2 R21 =-100
As Rs; =-300

A;i: Aukera bakoitza.
E: kontrolatu gabeko aldagaien naturaren egoerak.
R;j: Aukera bakoitzaren emaitza naturaren egoera tzaa.
Dagoen informazio guztia aurreko erabaki matrizgiftuta badago, ze egoeran gaude?
a)Ziurtasuna b)Arriskua C) Ziurgabetakertsia
d) Zalantzagarritasuna e) Ametsetan
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15.- GERRIKA enpresaren zuzendariak proiektu beat aztertzen ari da. Proiektu
honek ondorengo probabilitate zuhaitza du.

1100 ————p» 1.000

0,6
1.500
0,6 04 2200 e 2.050
2.000
2.100 e 2.400
0,6
04
2.000
04 2.250 ———p 2.600

Ondorengo informazioa daukagu:

- Arrisku gabeko interes tasa %12 da. Gainera sagreroiektua finantzatzeko
interes tasa berdina daukan mailegua erabiliko du.
- Enpresaren Kapitalaren Batezbesteko Kostu Pon@e?al4,5 da.

Inbertsioaren EBGaren aldakuntza koefizientearzeaa dago?
a) (0-0,20)
b) (0,201 - 0,30)
c) (0,301 -0,40)
d) (0,401 - 0,50)

e) (0,50 —1)
| GALDERA || || GALDERA || || GALDERA || |
| 1 | B | 8 | B | 15 | D |
| 2 | B | 9 | B | 16 | |
| 3 | B | 10 | E | 17| |
| 4 | c | 11 c_ | 18 | |
| 5 | A | 12| B | 19 | |
| 6 | C | 13 || 3 | 20 || |
| 7 I D | 14 | A | 21 || |
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7 GAIA: ARRISKUA INBERTSIO PROIEKTUEN
HAUTAKETAN: ERABAKI IRIZPIDEAK

7.1 ITXARONDAKO EBGa

Aurreko gaian esan dugunez inbertsio proiektu lartgsi 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 aleatorioanga da.

EBGren itxaropena matematikoa edo itxarondako obajatorriarekiko lehen
mailako momentu zentratua besterik ez da. Inbergsioiektu baten EBGren
probabilitate banaketa ezaguna bada ondorengdkatanatzen da:

Probabilitate banaketa diskretua bada:

E(EBG) =2 EBG R,

Probabilitate banaketa jarraia bada:

E(EBG) =|..” EBG ¢(EBG) d(EBG)
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Adibidea: Ondorengo EBGren probabilitate banaketa duen tsibeproiektu

arriskutsu bat dugu:

EBG; Prob (EBG)
EBG, -300 0,18
EBG; 400 0,12
EBG; 450 0,35
EBG, 1.600 0,35

EBGaren itxarondako balioaren kalkulua:

E(EBG) =400-0,12+ (-300)-0,18+ 450-0,35+1.600-0,35= 711,5u.m.

Erabaki irizpideari dagokionez:
E(EBG) > 0 Proiektu onargarria
E(EBG) <0 Proiektu ez onargarria
E(EBG) =0 Proiektu indiferentea

Gainera inbertsio proiektuen sailkapena lortzerakBéEBG) handiagoa duten

proiektuak hobeak dira.

EBGren probabilitate banaketa ezezaguna deneama l@itxa Fluxu Netoen
Probabilitate banaketak ezagunak direnean, EBGramondako balioa kalkulatzeko
ondorengo adierazpena erabiliko dugu:

E(EBG) = -E(A) + Z (i(it))t

(Suposatuz: Berrinbertsiorik ez, iraupen ezagursa egfuneratze tasa arrisku

gabea dela).

Probabilitate banaketa diskretua bada:

E(A) = Zm: A® x P(AY)

s=1

EQ)=).Q*P(Q)
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BETren itxaropena:
nn (Q
=-E(A)+ Z ‘
71+ EQ)]
Adibidea: Hiru urteko iraupena duen inbertsio proiektu batessierako
ordainketa 45.000 m.u. da. KFGen probabilitate karak ondorengoak dira:

1 urtea 2. urtea 3. urtea
Q1 Probabilitateak Q> Probabilitateak Qs Probabilitateak
10.000 0.05 18.000 0.10 25.000 0.03
12.000 0.10 20.000 0.17 28.000 0.17
14.000 0.35 22.000 0.23 31.000 0.30
16.000 0.35 24.000 0.23 34.000 0.30
18.000 0.10 26.000 0.17 37.000 0.17
20.000 0.05 28.000 0.10 40.000 0.03

KFGen itxarondako balioaren kalkulua::

E(Q.) = 10.000 - 0,05 + 12.000 - 0,10 + 14.000 - 0,36.600 - 0,35 + 18.000 -
0,10 + 20.000 - 0,05 = 15.000 u.m.

E(Q) = 18.000 - 0,1 + 20.000 - 0,17 + 22.000 - 0,23.600 - 0,23 + 26.000 -
0,17 + 28.000 - 0,1 = 23.000 u.m.

E(Qs) = 25.000 - 0,03 + 28.000 - 0,17 + 31.000 - 0,3@.600 - 0,30 + 37.000 -
0,17 + 40.000 - 0,03 = 32.500 u.m.

k = %7koa izanik:

E(EBG)= -45.000+ 2000, 23.000, 32.500_, 5 caqy

(1,07) (1,07y (1,07)

E(EBG) = 15.683 > 0, onargarria

Ezaugarriak eta eragozpenak:

- EBG eta BETren probabilitate banaketa guztia akhbatean murrizten da.

Probabilitate banaketak eskaintzen duen informgeitiena galtzen da, baina bestalde
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lortu dugun errentabilitatearen neurria operatilb@agzan daiteke, honela erabakiak

hartzea errazagoa izango delarik.

- Metodo honek ez du kontutan hartzen inbertsioeftaen arriskua. Irizpide
hau inbertsioaren errentabilitatearen itxaropeneararritzen da soilik eta ez du

kontutan hartzen errentabilitate honek duen aldakana, hau da arriskua.

- ltxarondako EBGren irizpideak ez du kontutan zemt erabakitzaileek

arriskuarekiko duten joera.

Adibidea: Enpresa batek gaur egun 300 milioi ordezkoakndiieinbertsioetan
inbertitzeko aukera du. Bi proiektu arriskutsu haitgarondako EBG berdina da: 124
milioi, eta bietan errendimenduaren probabilitasndketa normala da baina itxura

ezberdinekin.

0 E(EBG)=124 EBG

ltxarondako EBGren irizpidea jarraitzen badugu ¢kti biak batez beste
errentabilitate berdina lortzen dutenez baliokidedka. Baina erabakitzailea
arriskuarekiko ezkorra bada, argi dago “B” inbertgproiektua aukeratuko duela. B
proiektuaren errentabilitatearen sakabanatzea alizego probabilitatea txikiagoak
direlako. Beraz arriskuaren edozein neurrirentz&t proiektua arriskutsuagoa da.
Bestalde, inbertitzailea arriskuarekiko baikorradddaA” proiektua aukeratuko du,

honek errentabilitate handiagoa lortu dezakeelako.

Orain “A” proiektua errentabilitatearen probabiléabanaketaren dentsitate
funtzio berdinarekin itxarondako EBGren handiagoattu da, E(EBGA)=184.
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A

Beste kasu honetan, “A” proiektua nahiz eta artskagoa izan errentabilitate

handiagoa eskaintzen duenez, aldez aurretik erdimkihartzea ez da hain erraza.

0

E(EBG)=124

E(EBG)=184

Orduan erabakitzailea nahiz eta arriskuarekiko eakazan, “A”

errentabilitate handiagoak duen arrisku handiagm@pé&ntsatzen badu, inbertsio hau

aukeratu dezake.

proiektuaren

Bestalde adibide honetan inbertsio proiektuak tzako arrisku “absolutuaren”

neurria erabili dugu eta dakigunez arrisku “erlaéiberabiliz gero emaitzak kontrakoak

izan daitezke.

Adibidea: ondorengo bi inbertsio proiektuen EBGAren probtdig banaketak

ondorengoak badira:

A INBERTSIOA B INBERTSIOA

EBG; Prob (EBG)) EBG; Prob (EBG)
EBG, 100 0,1 EBG; -300 0,1
EBG; 700 0,3 EBG 500 0,3
EBG; 1.200 0,4 EBG 1.200 0,4
EBGy 1.500 0,2 EBG 2.000 0,2

Bi inbertsioen E(EBG) balioa:

E(EBGy) =100 - 0,1+ 700 - 0,3 + 1.200 - 0,4 + 1.50@ =01.000

E(EBGs) = (=300) - 0,1 + 500 - 0,3 + 1.200 - 0,4 + 2.00@2 = 1.000

7-143




ENPRESAREN EKONOMIA: INBERTSIOAK

E(EBGy) = E(EBG) = 1.000>0, bi inbertsio proiektuan onargarriala e
aberastasun maila berdina sortzen dutenez berdiBalha EBGaren probabilitate

banaketa aztertzen badugu ikusten da:
1. B inbertsioan EBGaren aldakortasunaren tartea hgodida.

2. Eszenatoki okerrenean B inbertsioan emaitza negatitr daiteke, hau ez da
gertatzen A inbertsio proiektuarekin.

Honela inbertsioen arriskua kalkulatzen badugu:

o*(EBG) = Zn:(EBq - E(EBG))*P(EBG) = z EBG’P(EBG) - (E(EBG))?

0*(EBG,) =100° -0,1+ 700" -0,3+1.200 -0,4+1.500 -0,2-1.00C0 =174000

0*(EBG,) = -300° 0,1+500" 0,3+1.200 -0,4+ 2.00G -0,2-1.00C0° = 460000

Honela B inbertsioaren arrisku maila handiagoa #telsten da.

Gainera inbertitzaileak arriskuarekiko duen joerameabera erabakiak ezberdinak
izan daitezke. Honela inbertitzailea arriskuarekikotrala bada bi inbertsioak onargarriak
eta berdinak dira. Baina inbertitzailea arriskut@kezkorra bada bietatik A inbertsio
proiektua egokiagoa izango da.

Eragozpen hauek direla eta ikusten dugu itxaron@@ren e irizpidea ez dela

egokiena inbertsio arriskutsuen azterketa egiteko.

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

-Egoerak errepikakorrak direnean (honela emaitzdkulkatutako batez besteko
baliorantz doaz)
-Proiektuak independenteak direnean

-Puntako balioak (valores extremos) ez daitezelanem
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-Enpresak egoera edo emaitza txarrenei aurre egitekimena duenean.

7.2 EBGren ITXARONDAKO UTILITATEA

Inbertsio proiektu arriskutsuak aztertzerakoanjnoetertuko dugun irizpidea
teorikoki garatuena eta onena dela esan dezakegoa Ipraktikan erabiltzerakoan
hainbat arazo ditu. Dena dela, duen garrantziaggatidoren azalduko ditugun beste
irizpideak irizpide honetan oinarritzen direla ikisdugu.

Ondorengo informazioa datu batean laburbiltzeagaata gure helburua:
- Alde batetik, inbertsio proiektuaren errentahtfta eta arriskua.

- Bestalde, erabakitzaileak arriskuarekiko duemngoe

Informazio hau laburbildu ondoren lortutako datuarabakitzaileek

arriskuarekiko duten joeraren arabera inbertsislartsuak sailkatzeko erabiliko dugu.

Horretarako ondorengo pausoak dituen “utilitateagsperantzaren irizpidea”

erabiliko dugu:

1.- Magnitude baten (errendimendua, aberastasanda&lio ziurren (ezagunen)

arabera erabakitzailearen utilitate funtzioa lortlAukeratutako magnitudea

erabakitzailearen aberastasunarekin erlazionatugan ebehar du, edo honen
aberastasunean gertatzen diren aldaketak neurtar loiln. Magnitude hau adibidez
proiektu ziur batek enpresan sortzen duen aberasdeen gehikuntza izan daiteke, eta
hau adibidez EBGrekin neurtu daiteke. (2. etaRRANSKINAK)

U = f (EBG)

2.- Utilitatea neurtzeko aukeratu dugun magnitudétagai aleatorioa bada,

orduan beraien itxarondako utilitate kalkulatuk@alltHau da, planteatzen den inbertsio

proiektua arriskutsua denean bere EBG aldagai aaleat izango da, eta EBGren
probabilitate banaketa ezaguna bada, aurreko pundututako utilitate funtzioarekin
EBGren itxarondako utilitatea “UE(EBG)” kalkulatezbkegu.
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EBGi P(EBG) U(EBGi) U(EBGi) x P(EBGi)
EBGL P(EBQ) U(EBG) U(EBG) x P(EBQ)
EBG2 P(EB®) U(EBG2) U(EBG2) x P(EB®)
EBGs P(EB®) |U=f(EBG) U(EBGa) U(EBGs) x P(EBG)
EBGn P(EBG) U(EBGn) U(EBGn) X P(EBG)

UE(EBG)

3.- Erabaki irizpidea EBGren itxarondako utilitatearen (UE(EBG)) araber

sailkatuko ditugu inbertsio proiektuak. Baina ones#ri dagokionez: inbertsio proiektu

baten EBGren itxarondako utilitatearen aberastasunhazkunde nuluaren utilitatea
baino handiagoa denean (UE(EBG) > U(0)) proiektuargarria izango da.

Ikusi dezakegunez metodo honetan ere itxaropennmaditeoa kalkulatzen dugu,

baina orain hau kalkulatzerakoan erabakitzaileat#itate funtzioa erabiltzen dugu.

Lehen esan dugunez erabakitzailearen utilitatezfoatdefinitu ondoren, funtzio

hau inbertsio proiektuen EBGren itxarondako utiéitaen kalkulatzeko erabiliko dugu

EBGren probabilitate banaketa diskretua denean:

UE(EBG) :Zn:U(EBG,)P(EBG,)

i=1

EBGren probabilitate banaketa jarraian denean:

UE(EBG) = I:OU(EBG) f (EBG) d(EBG)

f (EBG) : EBGrenprobabiliatebanaketanedentsitatéuntsioa.

Ikusten dugunez itxaropen matematiko bat kalkulatdegu, baina ez balio

absolutuekin baizik eta utilitateekin.
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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 hobebk exrentagarriagoak

dira.

EBGren itxarondako utilitatearen (UE(EBG)) erlaatuta dagoen “Moneta
Baliokide Ziurraren (MBZ)” kontzeptua defini dezake Inbertsio proiektu baten MBZ:
proiektuaren EBGren itxarondako utilitatearen aditiitate ematen duen aberastasun

kantitate (balio) ziurra da.
U(MBZ) = UE(EBG)

MBZ kontzeptuarekin inbertsio proiektuak erabakizari utilitate berdina
ematen dion balio ziurra aurki dezakegu. Beraz aki#dnmilearentzat berdina da
inbertsio arriskutsua egitea edo MBZ kantitateraurabaztea.

MBZ erabaki irizpide bezala erabiltzen badugu:

- MBZ > 0 denean inbertsioa onargarria da.

- MBZ < 0 denean inbertsioa ez da onargarria.

- MBZ = 0 denean inbertsioa indiferentea da.

Adibidea: Inbertsio proiektu arriskutsu batek ondorengaugaariak ditu:
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EBGL= 38540 P(EB®=0,12
EBG2= -411,35 P(EB§ =0,18
EBGL= 433,67 P(EB®=0,35
EBGL=1629,46  P(EB® =0,35

Erabakitzailearen utilitate funtzioa:
_( 500 + EBG)

1000
U = f(EBG) = 1- €

Eguneratutako Balio Garbiaren balioak utilitate thiman ordezkatuz gero
UE(EBG) kalkula dezakegu.

EBGi U(EBGI) P(EBGI)  U(EBGI) x P(EBGI)
385,4 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) = 0,60655

EBG = 0 denean utilitatea:

(500+0) 12

U@)=1-€ 1000’ =1_@ " “=0,393

ltxarondako utilitatearen irizpidearen arabera:

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

Moneta Baliokide Ziurra kalkulatzen badugu:
UE(EBG)= U(MBZ2)

500+ MBZ J

0,60656:1-e{ 1000
MBZ =[-1000Ln(1- 0,60656] -500
MBZ =432,83>0 - Inbertsioonargarria
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Erabakitzaile honentzat, arriskuarekiko duen jamrarabera (utilitate funtzioa),
inbertsio proiektu aleatorio (arriskutsu) hau etd®2%432,83 (aberastasun ziurra)

sortzen duen inbertsio ziurra baliokideak dira.

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

Honek inbertitzailea arriskuarekiko ezkorra dela&eeazten du.

Beraz:
» E(EBG) > MBZ denean inbertitzilea arriskuarekikakerra da.
* E(EBG) < MBZ denean inbertitzilea arriskuarekikakorra da.
 E(EBG) = MBZ denean inbertitzilea arriskuarekileutrala da.

Metodo honen abantailak eta eragozpenak:

Abantaila teorikoak:

1.- Metodo honek EBGren probabilitate banaketaikzalb duenez proiektuaren

arrisku guztia kontutan hartzen du.

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

- Alde batetik erabakitzailearen aberastasun maila

- Eta bestetik aberastasun hau eta proiektuencaetddzioa.

Beraz metodo honek bai arrisku ekonomikoa eta tmaarrisku finantzarioa
kontutan edukitzen ditu (neurtzen ditu) . Hau degigktu aleatorioa egiteagatik
definitzen diren utilitate funtzioak erabakitzaktgasaten dituen arrisku guztiak biltzen
ditu.

Eragozpen praktikoak:

1.- Metodo hau proiektuaren EBGren probabilitatedb@ta ezezaguna denean
ezin da erabili. Eta praktikan informazio hau ledzzaila da. Bestalde nahiz eta
hasierako ordainketaren (A) eta KFNen (Qt) proli@bd banaketak ezagunak izan,
orduan aurreko gaian ikusi dugunez aldagai haudekarkorrelazioen buruzko
informazioa ezagutu behar dugu, eta hau ez dazerraz
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2.- Enpresa baten inbertsio erabakiak hierarkiaakdo egituratuta dagoen
kolektibo baten barruan hartzen dira. Eta lehem ekeggunez hierarkizatuta dagoen
honelako kolektibo batentzat utilitate funtzioailtaerakoan arazo praktiko handiak

daude.

3.- Enpresaren aberastasun maila aldatzen deniareunbertsio bakoitza
aztertzeko definituko den utilitate funtzioa ezlweadizango da, beraz metodo hau
erabiltzerakoan informazio asko behar da eta hdamdtu handia suposatuko du.
Baldintza orokorrak gutxi aldatzen direnean supteszakegu utilitate funtzioa denboran

zehar berdina edo egonkorra dela.

7.3 ARRISKUARI EGOKITUTAKO EGUNERATZE TASAREN
IRIZPIDEA.

Erabakitzailearen utilitate funtzioa erabili gabd&BGren itxarondako
utilitatearen (UE(EBG)) edo Moneta Baliokide Ziu(BZ) kalkulatzeko adierazpen

sinpleak lortzea izango da ondoren ikusiko ditumetodoen edo irizpideen helburua.

“Arriskuari egokitutako eguneratze tasaren irizpideak” proiektuen Moneta
Baliokide Ziurra kalkulatzeko itxarondako Kutxa klu Netoak “E(Qt)”
eguneratzerakoan arriskuari egokitutako egunerdatga (s) bat erabiltzen du.
Arriskudun eguneratze tasa lortzeko, arrisku gateghmeratze tasari (k) “arrisku prima
(p)” bat gehitzen zaio. “Arrisku prima” hau proiekren arriskuaren arabera (

absolutuaedoerlatiboa) kalkula daiteke. (p=f(arriskua))

Eguneratze tasa berria: s =k +p

" EQ,)

= 1+9)

MBZ = -A+

Metodo hau eta itxarondako EBG metodoa baliokiddima baina metodo

honetan arriskuari egokitutako eguneratze taseefabiltzen dugu.
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" E(Q)

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

Arrisku prima positiboa denean(p >0) -~ MBZ <E(EBG), beraz metodo
honetan inplizituki erabakitzailea arriskuarekikakerra dela suposatzen da. Bestaldetik
proiektuaren MBZ kalkulatzeko soilik itxarondako KFsoilik ezagutu behar dugu eta

ez EBGren probabilitate banaketa ezta erabakitr@ifeutilitate funtzioa.
“Arrisku primaren” edo berdina dena “arriskuari &gotako eguneratze

tasaren” kalkulua da metodo honek planteatzen dwaro bakarra. Hau kalkulatzeko

ondorengo aukerak edo irtenbideak daude:

a.- Erabakitzailearen irizpidearen arabera arriskim@ subjektiboakdefinitu

daitezke.

b.- Subjektibitatearen formalizaziodArrisku prima” proiektuaren arriskuaren

arabera definitu daiteke, honela arriskua gehitimm neurrian arrisku prima handiagoa
ezarriko da. Inbertsioaren arrisku ekonomiko alis@lkontutan hartzen badugu soilik

adibidez arrisku prima proiektuaren EBGren aldakarkoefizientearen funtzioa izan

daiteke” p = f[(EBQ]".

s: arriskuari A
egokitutako tasa

: p: arrisku prima
y

o

Y(EBG) aldakuntz
koefizientea
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Dena dela aldakuntza koefizientearen eta “s” tasamteko erlazioa, hau da
kurba (funtzioa) subjektiboa da. Gainera plantediutadibidean irtenbide honek
kontutan hartzen duen arrisku bakarra arrisku absalda eta ez proiektuaren arrisku

erlatiboa.

Inbertsio proiektu baten hasierako ordainketa 2.58Q. da. EBGaren
probabilitate banaketa ondorengoa du:

EBG Prob (EBG)
EBG; | -300 u.m 0,18

EBG, 400 u.m 0,12
EBGs 450 u.m 0,35
EBG; |1.600 u.m 0,35

KFGen itxarondako balioak ondorengoak dira:
E(Qy) = 1.500 m.u.
E(Q,)=1.965 m.u.

Erabakitzaileak arriskuari egokitutako eguneratasa tkalkulatzeko ondorengo

adierazpena erabiltzen du:

2
s= k+p, nonp = % den.

k = %5

v(VAN): EBGaren aldakuntza koefizientea

0*(EBG) = Z(EBG E(EBG))’P(EBG) = ZEBGZP(EBG) (E(EBG))?

0(EBG) = /0’ (EBG)
/EBO) = Zce s
E(EBG) = 711 m.u.

0%(EBG) = (40G - 0,12 + 300- 0,18 + 450- 0,35 + 1.23b- 0,35) — (71%F
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= 496.754 m.b

o( EBG) =704 m.u.

704
EBG) = — = 099:
Y )711 9

y(VAN)® _ 099"
20 20

p= = 0p49

S= k+p = %5 + %4,9= %9,9

1500 1965
+ +

MBZ=-A+Y EQ) -
(1099  (1099°

= 1+9)

MBZ > 0 =) onargarria

=4918m.u.

c.- Kapitalaren batez besteko Kostu Ponderatua (KB#Rskuari egokitutako

eguneratze tasa objektiboa bezala erabil daitekgek@boa KBKP kalkulatzeko

finantza merkatuko informazio Objektiboa erabiltziiako.

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

S

S+kaS+kD+kS

S+D
S+D

“S+D S+D °S+D S+D S+D

s=(k, -K)—> k-2 +k—> =(k, -K)—> +k
S+D S+D  S+D S+D
S

=k +(k, -k)—— =k
s =k+(k, -k) g5 =k+p
BeraZ'p:(k -k) S

' ¢ "S+D

S+D
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P : Akziodunek enpresaren kapitalean inbertitzeélagegkatzen duten arrisku

prima.

KBKP arriskuari egokitutako eguneratze tasa egdkla usten dugu:

* Objektiboa delako (merkatuko informazioaren aralkatlulatzen da)
* Proiektuaren arriskua kontutan hartzen du. Finab&abideen kostua
arriskuaren arabera jarrita dagoenez, KBKP inberigroiektuaren

arriskuari egokitutako eguneratze tasa bat delawaazakegu.

d.- Bukatzeko, proiektuaren arrisku ekonomiko eboladiri egokitutako

eguneratze tasa objektiboa ezartzeko “karterakabmeko kapital merkatuko orekaren

teoriak erabil daitezke. Kasu honetan arriskuari egokitot eguneratze tasa
proiektuaren _arrisku sistematikoaren arabembertitzaileek eskatzen duten

errentabilitatea izango da.

p = f (arrisku sistematiloa) = f( 3)

Arrisku sistematikoa edo beren neurria hau @gategazkortasun koefizientea”

kalkulatzeko erreferentzi bezala ondorengoak ardaitezke:

- Enpresaren inbertsio kartera, hau da aztertzéndiaen inbertsioa eta

enpresaren inbertsio multzoaren arteko kobariantza.

- Merkatuko kartera, proiektuaren errentabilitaé@areta merkatuko karteraren
errentabilitatearen arteko kobariantza.

Inbertitzaileak beren inbertsioa nola banatu duarsii ondoren kobariantza

bietatik bata edo bestea aukeratu behar du.
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S =k+p=R, +(E, ~R, )8 =R, +(E, -R,) LX)
Jm

% = ) bada

m

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

-R; : Arrisku gabeko eguneratze tasa, edo arriskulgabktibo finantzarioen
interes tasa.

-R, : Enpresaren proiektuek osatzen duten karterareendimendua edo
merkatuko karteraren errendimendua.

-E,, : R, ren batez besteko balioa edo itxaropen matematikoa

kob(R,,,r)

m

- B : Proiektuaren arrisku sistematikg8.=

-ko(R,,,r) : Proiektuaren errentabilitatearen eta merkatu edpresaren

errentabilitatearen arteko kobariantza .

-r : Proiektuaren BET.

E.—R . . : . . .
=—m_——F : Arriskuaren merkatuko prezioa edo arrisku ueitadkoitzagatik
o

m

-A

eskatzen den prima.

- p : Proiektuaren arrisku saria. p(E,, —~R;)3 = AkolR ,r)

Kasu honetan, inbertsio proiektuaren bizitzan za@hara kob(R,r) konstanteak

direla suposatu dugu.

Eguneratze tasa kalkulatzeko Teoria hau erabilazean daiteke, gainera tasa

hau lortzerakoan merkatuko informazioa erabiltzene, metodo hau objektiboa da.

Aurrekoadibideareninbertsio proiektuan oinarrituta non:

— A=2.500
— E(Qu = 1.500 u.m.
— E(Q)=1.965 u.m.
— K=%5
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— Enpresaren inbertsio karteraren itxarondako erreeddua E(R) = %10

— Inbertsio proiektuaren beta koefizientef,+0,86.

s= R+(En-Re) B = 0,05 + (0,10 — 0,05) - 0,86 = 0,093

n E
MBZ. =-A+ Y Q) = _2500+ =200 , 1965 _ oo omu.

=1(1+s)! (1,093) (1,0037

EMC > 0; onargarria

7.4 KUTXA FLUXU NETOEN BIHURKETA ZIURTASUN
BALDINTZETAN.

7.4.1 Planteamendua

Metodo honek inbertsio proiektuaren Moneta Baliekidiurra kalkulatzeko:
Lehenengo KFNen Moneta Baliokide Ziurra kalkulatzen eta ondoren arrisku gabeko
eguneratze tasarekin MBZ hauen balio eguneratlaledren du.

L MBZ(Q,
MBZ =-A+ ;—(14_ I(<)‘ )

k : Arrisku gabekaeguneratzeéasa.

MBZ(Q,) _kalkulatzeko eta proiektuaren MBZ lortzeko ondgerirtenbideak

bereizten dira

a.- KFNen MBZ behar den bezala zuzenean kalkulatziKkNen probabilitate
banaketa eta epe bakoitzean erabakitzaileek dutiétate funtzioa ezagutu behar
ditugu. Beraz metodo honen erabilpen zuzena UE(EBGNetodoa erabiltzea baino

konplexuagoa dela ikusten dugu.

b.- Praktikan KFNen Moneta Baliokide Ziurra kéldzeko (at) KENak

Ziurtasun baldintzetan bihurtzeko koefizientea#biltzen ditugu.
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Honela;

MBZ(Q)=a, EQ)

Koefiziente hauen balio@®,1] tartearen barruan kokatuko da, hau d& d)<<1.

Proiektu baten Kutxa Fluxu Netoen arriskua handiagten neurrian "a,

koefizienteen balioa txikiagoa izango da. Gaineareko gaian ikusi dugunez, ahal
den neurrian arrisku ekonomiko erlatiboa aztertoabelugu eta ez proiektuaren arrisku

absolutua.

MBZ(Q )=a, E(Q)=a, = MPAQ)

E(Q)

KFNak arriskutsuak direneaMBZ(Q, ) <E(Q,) denez, 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 ZiurfdBZ(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 ediionasubjektiboak egin

daitezke.

b.3.- Subjektibitatearen formalizazioaa,” koefizienteak Kutxa Fluxu Netoen

arriskuaren arabera jarri daitezke, adibidez Ku#daxu Neto bakoitzak duen

aldakuntza koefizientearen arabera.
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Hau da; a(Q)=f(¥(Q))

Dena dela erlazio hau subjektiboa izango zen.

Erlazio honen grafikoa ondorengo orrian adieradiama izan daiteke:

Y(QY)

0,7

Kutxa Fluxu Neto baten aldakuntza koefizientpd,) ezagutzen badugu
kurba edo grafikoarekin definitutako erlazioareabara ‘a,” koefizientea kalkulatuko

dugu, adibidez/(Q, )=0,7=a, =0,5.

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

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

Metodo hau erabiltzeko inbertsio proiektuaren Kutkluxu Netoak (Q,)

independenteak izan behar dutea,® Kkoefizienteak kalkulatzerakoan epealdi

bakoitzeko KFNaren arriskua kontutan hartzen dekdibk eta ez Kutxa Fluxu Neto

ezberdinen arteko erlazioa, haukt#(Q,,Q;) .

Adibidea: Hiru urteko iraupena duen inbertsio proiektu bhatleasierako
ordainketa 45.000 m.u. da. KFGen probabilitate katak ondorengoak dira:
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1 urtea 2. urtea 3. urtea
Q1 Probabilitateak Q- Probabilitateak Qs Probabilitateak
10.000 0.05 18.000 0.10 25.000 0.03
12.000 0.10 20.000 0.17 28.000 0.17
14.000 0.35 22.000 0.23 31.000 0.30
16.000 0.35 24.000 0.23 34.000 0.30
18.000 0.10 26.000 0.17 37.000 0.17
20.000 0.05 28.000 0.10 40.000 0.03

Alfa koefizienteak kalkulatzeko ondorengo adieramperabiltzea erabaki da:

y(@Q)
2

; non y(Qy) t urteko KFGaren aldakuntza koefizientea den

O’(Qt) =1-

A = 45.000 u.m.

E(Q.) = 15.000 u.m.

0%(Q,) = (10.008 - 0,05 + 12.000- 0,10 + 14.000- 0,35 + 16.000- 0,35 +

18.00G - 0,10 + 20.000- 0,05) — (15.006% 5.000.000 u.f

E(Q,) = 23.000 u.m.

0%(Q,) = (18.006 - 0,10 + 20.000- 0,17 + 22.000- 0,23 + 24.000- 0,23 +

26.00G - 0,17 + 28.000- 0,10) — (23.008F 8.520.000 u.f

E(Qs) = 32.500 u.m.

0%(Qs) = (25.008 - 0,03 + 28.000- 0,17 + 31.000- 0,30 + 34.000- 0,30 +
37.00G - 0,17 + 40.000- 0,03) — (32.508% 11.610.000 u.fn

E(Qv) o’(Qy) o(Q) | IQ)=0(Q)/E(Qy) | a(Qy)

Qi1 | 15.000| 5.000.000 2.236,06 0,149 0,93
Q. | 23.000| 8.520.000 2.918,90 0,127 0,94
Qs | 32.500| 11.610.000 3.407,34 0,105 0,05
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MBZ = _A+Z”:atE(Qtt) _ _ 45000+ 293015000 0940123000 0,95[82500_ 1212450.m.
= (1+K) 107) (107)* (L07)°

Inbertsio proiektua onargarria da, MBZ positibotake.

7.4.2 Aurreko metodoarekiko konparaketa.

ROBYCHECK etaMYERSek aurreko metodo biak baliokideak izan daitezen
bete behar diren baldintzak aztertu dituzte. |ddzeiek bi baliokidetasun bereizi

dituzte.

a.- Lehenengo, baliokidetasun “ahutaidorengo berdinketa ematen denean:

- E(Q) __ Z”:a E(Q) _ vgz

MBZ = -A+
= (L+9) = @+k)

b.- Bestalde baliokidetasun “hertsia” edo “gogorraimaten diren berdinketak

honelakoak direnean.

EQ) _a, EQ)
@+9 @Ky

Beraz, Baliokidetasun gogorra hau lortzeko berdmlepealdi guztietan eman

behar da, hau da, MBZ zehazten duten batugai gulgedinak izan behar dira. Hau

bete dadin:
1 a; L+ k)t
= Beraz: at =
@+t @+kt @L+s)t
eta g :M
t+1 1+ S)t +1
a
t—ﬂ:% <1
a 1+s

t
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Erabakitzaileak arriskuarekiko ezkorrak direnea etduan k < s izan behar

duenez, metodo bien arteko baliokidetasun gogomanedadin:Ula, a,, <a, izan

behar da.

Ondorioak

1.- Arriskuari egokitutako eguneratze tasa zehmakten epe ezberdinetan

arrisku_prima_berdinalerabiltzeak, KFNak ziurtasun baldintzetan bihktze"a "

koefiziente beherakorrakrtzea edo izatea suposatzen du. Edo berdina denaoran

urrunago dauden Kutxa Fluxu Netoen arriskua hugbildaudenena baino handiagoa
da. Baina ikusi dezakegunez hau ez da beti betetmdibidez: produktu berri bat

merkaturatzean, landaketak, abere hazkuntzan, e.a.

ROBYCHECK eta MYERSek esaten dutenez, KFNen ziurtabaldintzetan
bihurketaren metodoa beste metodoa baino malgudgo@pe bakoitzeko KFNaren
arriskua aztertzen duelako) eta horregatik teorikokea dela diote

Dena dela azken baieztapen hau eztabaidagarrfeodala Suarezek aztertutako

metodo bien arteko ezberdintasun garrantzitsuedarengoa dela esaten du:

- Arriskuari egokitutako eguneratze tasaren metodmdbertsio proiektuaren

arriskua osotasune&ontsideratzen du.

- Kutxa Fluxu Netoak ziurtasun baldintzetan bikarnt dituen metodoak

inbertsio proiektu baten KFNak banan bana aztertieeneta honela KFN bakoitzaren

arriskuaren araberax," koefizientea definitzen du.

Autore honentzat (Suarez) bigarren metodoak dusmehmendua ez da egokia,
epealdi ezberdinetako Kutxa Fluxu Netoak koerlaaiota egon daitezkeelako.
Horregatik proiektua osotasunean aztertzea lehenemgfodoak egiten duen bezala,

egokiagoa da.
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Arriskuari egokitutako eguneratze tasaren metodoaiektua aztertzerakoan
arrisku prima bat zehazten duela eta honek malgungtakentzen diola esan dugu. Dena
dela epealdi bakoitzeko arrisku prima objektibo katkulatu daiteke, eta honela
ROBYCHECK eta MYERSek planteatzen zuten arazoagigtzen da.

7.5 SENTIKORTASUNAREN ANALISIA.

Inbertsio proiektuen onargarritasuna aztertzerakaamgabetasun baldintzetan
gaudenean, sentikortasunaren azterketa tresnaaegeki daiteke. Batez ere, inbertsio
proiektua definitzen duten aldagaien itxarondakbobaaurreikusi daitekeenean, naiz

eta aldagaien baloreen probabilitateak ezezaguaak €gokia da.

Sentikortasunaren  analisiak, inbertsio  proiektuenrrentagarritasuna
kalkulatzerakoan (EBG, BET, MBZ...), honek suen atttdsuna aztertzen du. Beraz,
sentikortasunaren analisiaren helburua inbertsigektua definitzen duten aldagaien
balorea aldatzen denean errentagarritasunak dwlEkcatasuna jakitea da. Honela,
aldakortasun handiena sortzen duten aldagaiak ezzagdira eta hauen kontrol zehatza
egitea komeni dela dakigu.

Inbertsio proiektu baten errentagarritasuna katkelo irizpide klasikoek

ondorengo adierazpenak erabiltzen dituzte.

X Qt O:_A+n Qt

EBG=-A+
t=1 (1+ k)t t=1 (1+ l')t

Bestalde, gure sinplifikazio eta suposaketen aegbi@bertsio proiektu baten
ondasun bat ekoiztu eta merkaturatzen denean, KkB{Balatzeko 2. gaian ondorengo

adierazpena proposatu genuen:

Q :[Nt(pt _kat)_KFt T KA](l_T)'l'ATt
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Aurreko adierazpenean ikus daitekeenez, inbertsiooiektu baten
errentagarritasuna, EBG eta BET, kutxa fluxu gadafinitzen duten aldagaien arabera
daude, hau da: ondasun edo zerbitzuen salmentaapaaldutako unitate kopurua,
inbertsio proiektuen epemuga, kostuak, inflazioapwiizazio politika, e.a. Gainera,

EBGa eguneratze tasaren arabera dago.

Sentikortasunaren analisiarekin, inbertsio proialdafinitzen dituzten aldagaien
arabera, inbertsio proiektuen errentagarritasunaremriak, hau da, EBGaren edo
BETren neurriak, duten sentikortasuna edo aldagon@ neurtzen da. Honekin, bi

helburu lortzen dira:

1. Errentagarritasunen neurrietan aldakortasun haadisortzen duten
aldagaiak zehazten dira, eta

2. inbertsioaren onargarritasuna/baztertzea erbakialelaketan eragin
handiena duten faktoreak identifikatzen dira.

Honela, aldagai hauek kalkulatzerakoan lan sakanaggin behar da, hau
da,informazio gehiago lortu beharko da eta inbefqsoiektuaren bizitzan zehar kontrol

zorrotzagoa izan behar dute.

Beraz, sentikortasunaren analisiarekin inbertsioigtu baten kalkulatutako
errentagarritasunaren neurrietan inbertitzailealin iZehar duen konfiantza maila

adierazten du.

EBGren edo BETren sentikortasuna aldagai ezberdbedimari dagokionez,
neurri absolutuak edo erlatiboak kalkulatu daitezkenela sentikortasunaren neurri
absolutuak ondorengoak izan daitezke.

AEBG AEBG AEBG ABET ABET ABET
AQ ' Ak AN, ' AQ ' Ak AN,

N; : t ekitaldian saldutako ondasunen kopurua da.
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Eta neurri erlatiboak, berriz:

AEBG/EBG AEBG/EBG AEBG/EBG ABET/BET ABET/BET ABET/BET
AQ./Q. Ak/k AN, /N, AQ,/Q, Ak /K AN, /N,

Era berean, EBGa eta BETa kalkulatzerakoan, setdnaren azterketarekin
errentagarritasunaren aldakortasuna definitzekieahrjarri daitezke, edo eszenatoki

ezberdinekin lan egin daiteke.

Adibidea: Iturri E.A. altzariak ekoizten dituen enpresa lu#t. Egurrezko
aulkiak ekoizteko makineri berria erosteko aukezterdzen ari da. Makineriak duen
merkatuko prezioa 200.000 m.u. da, inbertsioak bogeko iraupena du eta
amortizatzeko hondar balio gabeko amortizazio siatéineala egingo da. Enpresaren

zuzendaritzak lehenengo urterako ondorengo helkyaua ditu:

» Saldutako unitateak: 8.000 aulki.

* Aulki bakoitzaren salmenta balioa: 12,5 u.m.

* Ekoizpen kostu aldakor unitarioa 5 u.m., eskulamakestu aldakor
unitarioa 3 u.m. eta lehengaien kostu aldakor vp@a2 u.m. dira.

* Lehenengo urteko kostu finkoak guztia: 20.000 u.m.

* Ondorengo urteetan saldutako unitateak, salmeneriga, kostu
aldakorrak eta kostu finko guztia ondorengo tau&tierazten den

hazkundea izango dutela aurreikusi da.

Aldagaien aldakortasunaren aurreikuspenak

A Urtero saldutako unitateak %38

A Urteroko salmenta prezioa %5

A Urteroko eskulanaren kostu aldakor unitarioa |%3

A Urteroko lehengaien kostu aldakor unitarioa | %4

A Urteroko kostu finko guztia %
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Eguneratze tasa %8koa eta mozkinen gaineko zergasan%35ekoa badira,

inbertsio proiektuaren EBGa 4.749 u.m. da.

Inbertsio proiektuaren EBGa

=pea | unitateak urF:i::fiI(?a (Eskﬁ\lgna) Lerﬁﬁgaiakj gtlfgia Aurreikl%itakoak
1 8.000 12,50 3,00 2,00 20.000,0040.000,00
2 8.640 13,13 3,09 2,08 20.600,0045.313,36
3 9.331 13,78 3,18 2,16 21.218,0051.398,17
4 10.078 14,47 3,28 2,25 21.854/5458.357,81
5 10.884 15,19 3,38 2,34 22.510{1866.364,85
EBG 4.749,00

OHARRA: Unitateak, aulki kopuru osoa hartu da.

Aurreikuspenak betetzen badira inbertsio proiekarargarria izango zen.
Baina, lortutako EBGa egin behar den inbertsioategpoltsapenarekin konparatzen
badugu, EBGaren balioa nahiko txikia dela pentsaakisgu. Beraz, hasieran
aurreikusitako egoeran aldaketaren bat gertatzeta,bBBGaren balioa negatiboa
bihurtu daitekeela pentsa daiteke. Gerta daiteakdsketen probabilitateak ezezagunak
direnean, sentikortasunaren analisia aurrera eraodeteke. Adibidez, inbertsio
proiektua onargarria izan dadin aldagai bakoitzdr&lioa zenbat desbideratu daiteken

aztertu daiteke.

Adibidez, inbertsio proiektua onargarria izan deeljin beharreko hasierako

ordainketaren balore handiena zenbatekoa izan bendkalkula daiteke.

40000+ 45313,36+ 51398,’].7+ 58357,81+ 6636485

EBG=0=-A__ +
Arasimos 108" 108° 108° 108* 108°

Inbertsio proiektuaren aurreikuspen guztiak, hakerordainketa izan ezik,
berdin jarraitzen dutela suposatzen badugu, h&sievadainketaren balore handiena
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204.729 u.m. da. Hau da, inbertsioa onargarriackrathasierako ordainketaren

desbiderapen handiena, hasierako baloreari dagekién2,37koa izan daiteke.

Lehenago azaldu diren adierazpenak erabiltzendoadir

AEBG/EBG _ - 47494749 _ -1 __,..¢
AA/A 4749200000 0,0237

Hau da, hasierako ordainketaren hazkundea EBGareditzgan duen eragina
42,19 bider handiagoa da. .

Honela, baita ere, inbertsio proiektua onargazanidadin zenbat desbideratu

daiteken eguneratze tasa aztertu daiteke:

40000+ 45313,56+ 51398,17+ 58357,81+ 6636485

0=-200000+ Lk} @+ k) 1+k)*  (@+k)* (L+k)

= %882

Inbertsio proiektuaren finantzapenean parte harthgen finantza baliabideen
kostu handiena %8,82koa izan daiteke, hau da, la&isieeguneratze tasari dagokionez
desbiderapen handiena %10,25ekoa izan daiteke.

Lehenago azaldu diren adierazpenak erabiltzen doadir

AEBGEBG _ - 47494749 -1 _ oo
Ak /k 00082008 01025

Beraz, finantza baliabideen kostuaren hazkundeagokionez, EBGaren
gutxitzean duen eragina 9,76 bider handiagoa da.

Ondorengo ondoriora iristen gara: inbertsio praiaktn EBGak sentikortasun

handiagoa du hasierako ordainketen aldaketarek&tmeratze tasarekiko baino. Beraz,
aldagai honen kontrol handiagoa egitea gomendatzen
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Aurreko guztiak gain, KFGak kalkulatzeko erabilbakaktore ezberdinak
aztertu daitezke ere. Honela inbertsio proiektuargarria izan dadin salmenten
urteroko hazkunde minimoa %6,8koa izan behar da. ¢telorengo taulan adierazten
da:

Inbertsio proiektuaren EBGa

- Q
Epea | unitateak P.:ez.'o E|T<A|U . rlfAU. . KFG Aurreikusita
unitarioa | (Eskulana) |(Lehengaiak) guztia koak
1 8.000 12,50 3,00 2,00 20.000,00 40.000,00
2 8.544 13,13 3,09 2,08 20.600,00 44.816,66
3 9.124 13,78 3,18 2,16 21.218,00 50.262,56
4 9.744 14,47 3,28 2,25 21.854,54 56.416,93
5 10.407 15,19 3,38 2,34 22.510,[18 63.428,67
EBG =0

Sentikortasunaren analisiarekin, aldagaien haserdlaloreen aldaketen
araberako eszenatoki ezberdinak defini daitezkeneldo gure adibidean eszenatoki
optimista eta pesimista jarriko ditugu. Eszenatajtimistan aldagaien balioen
bilakaera aldez aurreikusitakoa baino hobeago&hda,da, salmenten hazkunde tasa
handiagoa da, eta kosteen hazkunde tasa txikidegmenatoki pesimistan kontrakoa

gertatzen da.

Inbertsio proiektuaren eszenatoki optimista etanpista

Optimista| Pesimista

Prezioa unitariga %7 %3
KAU esku lana %1 %5
KAU lehengaiak %2 %6
KF guztia %1 %5
Unitateak %12 %4

Aulki bakoitzaren salmenta prezioa urtero %7ra @gehi bada inbertsio

proiektuaren EBGa 18.297,97 da, aldez aurretikitatiitakoa baino handiagoa da.

Inbertsio proiektuaren EBGa eszenatoki optimistan
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. KAU Q&
Epea Unitateak ur?iigfilga (Esliﬁlzna) (Lehengaia KG | Aurreikusit
k) guztia|  akoak

1 8.000,00 12,50 3,00 2,00 20.000,040.000,00
2 8.640,00 13,38 3,09 2,08 20.600,006.689,28
3 9.331,20 14,31 3,18 2,16 21.218)004.585,66
4 10.077,70 15,31 3,28 2,25 21.854,5463.892,06
5 10.883,91 16,38 3,38 2,34 22.510,1874.844,60

EBG 18.297,97

Bestalde, aulki bakoitzaren salmenta prezioa u&8ca gehitzen bada inbertsio

proiektuaren EBGa -8.280 da, beraz inbertsioa romrargarria izango.

Inbertsio proiektuaren EBGa eszenatoki optimistan

. KAU Q
Epea | Unitateak urfiigfil(())a (Esiﬁllima) (Lehengais KG |Aurreikusi
k) guztig takoak

1 8.000,00 12,50 3,00 2,00 20.000)040.000,00
2 8.640,00 12,88 3,09 2,08 20.600,043.881,28
3 9.331,20 13,26 3,18 2,16 21.218)008.217,11
4 10.077,70 13,66 3,28 2,25 21.854,5453.057,85
5 10.883,91 14,07 3,38 2,34 22.510,188.459,33
EBG -8.280,00

Eszenatoki bakoitzean aldagai bakoitzaren bilakearaarabera ondorengo

inbertsio proiektuaren EBGaren emaitzak lortzea:dir

Inbertsio proiektuaren EBGaren balioak eszenatakolizean

Optimista

Hasieraka

aPesimistal

Prezioa unitariga?1.341,34

4.749,82

KAU esku lana

18.297,97

4.749,82

-8.280,0(

KAU lehengaiak 7.756,16

4.749,82

KF guztia

6.794,02

4.749,8]

Unitateak

6.741,49

4.749,8

-10.624,58

1.622,6\/
y  2.623,88
P 2.681,22
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Datuen arabera inbertsio proiektuaren EBGaren daleragin negatiboa duten
aldagaiak salmenta prezioa eta eskulanaren kodtakal unitarioa dira. Beraz, hauek
dira garrantzi handiagoa duten aldagaiak eta, eomldnauek kalkulatzerakoan ahal den
informazio gehiena lortu behar da eta inbertsioighitoaren ustiapenean kontrol

zorrotzagoa izan behar duten aldagaiak dira.

Laburtuz, sentikortasunaren analisiarekin inbertsioproiektuaren
errentagarritasunaren aldakortasunean eragin hemndieten aldagaiak aurki daitezke
Baina, bere mugak ditu ere: Aldagaien lehengo bklkalkulatu behar dira eta gainera
eszenatoki ezberdinak (optimista, pesimista etantaj definitu behar dira. Guzti hau

egiteko egoera ez ziurrean informazioa lortzeaiglamezkoa da.

7.6 GALDERAK.

1.- Enpresa baten zuzendaritza urte beteko bidten inbertsio proiektu bat baloratzeko
arriskuari egokitutako eguneratze tasaren irizgidbiltzen ari da. Arrisku gabeko interes tasa
%4koa da eta enpresaren KBKPa, berriz, %8. Zuz@ndirarriskuari egokitutako eguneratze
tasaren arrisku prima inbertsioaren EBGren aldakurkoefizientea ber hiru (§EEBGY)
izango dela erabaki du. Inbertsioaren kutxa fluxibearondako balioa (milaka m.u.) ondorengo
baldintzatutako probabilitateen zuhaitzean adierabadira:

(Kalkuluak bi dezimal borobilduta; azken emaitzadilduta)

0,6 120
0,4 140

Zenbatekoa da inbertsioaren MBZren (Moneta bal®kidirra) balioa?
a) 23.029 b)19.850 c)18.518 d)15.523 e) -11.614

2.- Inbertitzaile batek bi urteko bizitza duen irtbma baloratzeko Kutxa Fluxu Netoak

ziurtasun baldintzetan bihurtzen dituen irizpide@bdtzea erabaki du. Hasierako
ordainketa 110.000 eurokoa da, eta KFNak ondoreangan adierazten dira:
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KFN; KFN;
50.000 (prob.=0,6) 60.000 (prob.=0,4)
60.000 (prob.=0,4) 80.000 (prob.=0,6)

Urte bakoitzean inbertitzailearen utilitate funtziterdina da eta bere adierazpena
ondorengoa da:

U(KFN) = In[ KFEN
40

j (KFNak milakoetan)

(OHARRA: utilitateekin eragiketak egiterakoan latrga dezimalean borobildu, gainontzekoa
bi dezimal borobilduta)

Arrisku gabeko interes tasa %3koa eta enpresareKPKBo8koa badira, zenbatekoa da
inbertsioaren MBZren balioa? (Azken emaitza bochiid)

a) 10.294 b) 9.430 c) 1.728 d) 933 e) —1.207

3.- Arriskutsua den inbertsio proiektu baten ezati@a ondorengoak dira: Hasierako

despoltsapena 20.000 m.u da, eta KFGen probapibitataketa ondorengoa da:

KFG Probabilitateak

1 urtea 2 urtea 3 urtea
8.000 0,3 0,2 0,4
10.000 0,7 0,8 0,6

Erantzun zuzena aurkitu:

a) Inbertitzailea arriskuarekiko neutrala bada inbertproiektuaren onargarritasuna
aztertzeko itxarondako EBGaren irizpidea “E(EBXbkia da.

b) Inbertitzailea arriskuarekiko neutrala bada inbeaten Moneta Baliokide ziurra
kalkulatzea ezinezkoa da.

¢) Inbertitzailea arriskuarekiko ezkorra bada inbertgiroiektuaren onargarritasuna
aztertzeko itxarondako EBGaren irizpidea “E(EB&bkia da.

d) Inbertitzailea arriskuarekiko ezkorra bada inbertgiroiektuaren onargarritasuna
aztertzeko arriskuari egokitutako eguneratze tasampidea egokia da.

e) Aurreko baieztapen guztiak zuzenak dira.

f) a, eta d baieztapenak zuzenak dira, eta b, cle@etapenak ez dira zuzenak.
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4.- Inbertitzaile bat baldintzatutako probabilitttezuhaitz batekin definituta dagoen inbertsio
proiektu bat aztertzen ari da. Gainera, erabakéaegn utilitate funtzioa ondorengo adierazpena
da:
EBG
U(EBG =1-¢ 10
Erabakitzaileak EBGren itxarondako utilitateareéppidea erabiltzea erabaki badu,
inbertsioaren EBGren probabilitate banaketa katkelakoan, zenbatekoa izango da KFNen
eguneratze tasa?
a) Arrisku gabeko interes tasa.
b) Aurreikusitako KFNak independenteak badira KBKFbéilko da.
c) Inbertsioaren KFNen eta enpresaren KFNen artekoekaioa nulua bada, KBKP
erabiliko da.
d) Aurreikusitako KFNak ez badira independienteak KB&Bbiliko da.
e) Inbertitzailea arriskuarekiko ezkorra bada KBKPodiko da.

5.- Inbertitzaile bat 100.000 m.u.ko hasierako mikista eta bi urteko iraupena duen inbertsio
proiektua aztertzen ari da. Proiektu hau aztertzkskuari egokitutako eguneratze tasaren
irizpidea erabiltzea erabaki du, eta arriskuari kdgtako eguneratze tasa kalkulatzeko
ondorengo adierazpena zehaztu du:

5= v(Q) +v(Q,)

4

v(Q)): 1 urteko kutxa fluxu netoaren aldakuntza koefizea.
Arrisku gabeko interes tasa erreala %5ekoa badegrigo urteetan urtero itxarondako inflazio
tasa metakorra %2 eta zerga ondoren eta monetankean neurtutako kutxa fluxu netoen

probabilitate banaketa ondorengo taulan adierdredira:

KFN, KFN;
50.000 (prob.=0,6) 60.000 (prob.=0,4)
60.000 (prob.=0,4) 80.000 (prob.=0,6)

Zein da erabakitzaileak arriskuarekiko duen jaftéagarren dezimala borobilduz)
a) Emandako informazioarekin egindako galderari erardzmatea ezinezkoa da.
b) Inbertitzailea lehenengo urtean arriskuarekiko ezkda, eta bigarren urtean baikorra.
c) Inbertitzailea arriskuarekiko ezkorra da.
d) Inbertitzailea arriskuarekiko baikorra da.

e) Inbertitzailea arriskuarekiko neutrala da.
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6.- Inbertsio proiektu bat aztertzeko Enpresen Aistiazio Zientziak ikasten ari diren lau
ikasleen iritzia eskatu da, bakoitzak balorazippide ezberdina erabiltzea erabaki du:
- A ikasleak %4ko arrisku gabeko interes tasarekiawr@ndako EBGren irizpidea erabiliko
du.
- B ikaslearentzat arriskuari egokitutako eguneraiaga bezala aktibo finantzarioen
balorazio adierazpenarekin (CAPM) kalkulatuta %8#aa
- D ikasleak %10eko Kapitalaren batez besteko KostndBratua arriskuari egokitutako
eguneratze tasa bezala erabiliko du.
- E ikasleak Kutxa Fluxu Netoak ziurtasun baldinteebéhurtzen dituen irizpidea erabiliko
du, honentzati; =0.963 etan, =0.927 dira.
Arriskuari egokitutako eguneratze tasaren irizpidet kutxa fluxu garbiak ziurtasun
baldintzetan bihurtzen dituen irizpideen artekoidkddletasun gogorra, noiz ematen da?
(Emaitza borobilduz).
a) A eta E ikasleen artean b) B eta E ikaslearaart
¢) D eta E ikasleen artean d) B, D eta E ikashrtean

e) Emandako informazioarekin galderari erantzunatemezinezkoa da

7.- Inbertitzaile bat 100.000 m.u hasierako ordeiaketa bi urteko iraupena duen inbertsio
proiektua aztertzen ari da. Proiektu hau aztertZeksa fluxu netoak ziurtasun baldintzetan
bihurtzen dituen irizpidea erabili behar du, eta koefizienteak kalkulatzeko ondorengo

adierazpena asmatu du:
o, =1-(aldakuntzkoefizierdaQ.))
Arrisku gabeko interes tasa monetarioa %3koa badaengo urtetan urtero itxarondako

inflazio tasa metakorra %2 eta zerga ondoren etaetaokorrontean neurtutako kutxa fluxu

netoen probabilitate banaketa ondorengo taulamaadén badira:

KFN; KEN;
49.088,88 (prob.=0,6) 59.483,34 (prob.=0,4)
60.000 (prob.=0,4) 80.000 (prob.=0,6)

Zenbatekoa da inbertsioaren MB@Z&nbaki guztietan hartu bi dezimal borobildu gabe)
SOLUZIOA: a,=0,9 a,=0,86 MBZ= 4.904,8

8.- Inbertitzaile bat 100.000 m.u hasierako ordeiaketa bi urteko iraupena duen inbertsio
proiektua aztertzen ari da. Proiektu hau aztertdeksa fluxu netoak ziurtasun baldintzetan
bihurtzen dituen irizpidea erabili behar du, eta koefizienteak kalkulatzeko ondorengo

adierazpena asmatu du:

7-172



ENPRESAREN EKONOMIA: INBERTSIOAK

o, =1- Erdi—aldakuntza koefizieraaQ )

Erdi-koefizientea(B: i urteko KFNaren Markowitzen aldakortasun koifieea da.

VMarkowitzenbariantza(Q, )
E(Q)

Arrisku gabeko interes tasa monetarioa %3koa badarengo urtetan urtero itxarondako

Erdi — aldakunza- koefizienta(Q,) =

inflazio tasa metakorra %2 eta zerga ondoren etaetaokorrontean neurtutako kutxa fluxu

netoen probabilitate banaketa ondorengo taulamaadén badira:

KFN; KEN;
51.172,28 (prob.=0,6) 60.928,3 (prob.=0,4)
60.000 (prob.=0,4) 80.000 (prob.=0,6)
Zenbatekoa da inbertsioaren MB@Z&nbaki guztietan hartu bi dezimal borobildu gabe)
SOLUZIOA: a,= 0,95 a,=0,9 MBZ=11.849,7

9.- Inbertsio proiektu bat aztertzeko Enpresen Aulstriazio ikasten ari diren lau ikasleen iritzia
eskatu da, bakoitzak balorazio 1rizpide ezberdinhikzea erabaki du:
- A ikasleak %4ko arrisku gabeko interes tasarekiawrdndako EBGren irizpidea erabiliko
du.
- B ikaslearentzat arriskuari egokitutako eguneraiagsa bezala aktibo finantzarioen
balorazio adierazpenarekin kalkulatuta %8koa da.
- D ikasleak %10eko Kapitalaren batez besteko KostudBratua arriskuari egokitutako
eguneratze tasa bezala erabiliko du.
- E ikasleak Kutxa Fluxu Netoak ziurtasun baldinteetéhurtzen dituen irizpidea erabiliko
du, horretarakor, =0.963 etan,=0.927.
Inbertsio proiektuaren arriskuaren ezaugarriaklékgsiztientzako berdinak badira, ondorengo
baieztapenetatik zein da zuzena?
a) lkasle guztiak arriskuarekiko ezkorrak dira.
b) A ikaslea arriskuarekiko baikorrena da.
c) D ikaslea arriskuarekiko ezkorrena da.
d) E ikaslea arriskuarekiko ezkorrena da.

e) “a’ eta “d” baieztapenak zuzenak dira.

10.- Hiru urteko iraupena duen inbertsio proiekitel hasierako ordainketa 26.480 €koa da.

Urte bakoitzeko kutxa fluxu garbien probabilitatnbketa ondorengoa da:

KFG Probabilitateak
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1 urtea 2 urtea 3 urtea
8000 0,3 0,2 0,2
10.000 0,2 0,2 0,2
12.000 0,2 0,4 0,2
14000 0,3 0,2 0,4

Inbertitzaileak Inbertsioaren EBGaren itxarondaktida kalkulatzea nahi du, vaina eguneratze
tasaren balioa kalkulatzerakoan arazoak ditu. tgatik finantza merkatuan arriskurik gabe lor
daitezken ondorengo errentagarritasunak aurkitu dit

- KUTXABAI erakundean 3 urteko gordailuaren urterdkteres tasa %1,5ekoa da.

- RURALGAUR erakundean 3 urteko gordailuaren urteriokeres tasa %1,65ekoa da.

- Lurraldeko Altxor publikoaren hiru urteko bonoangmeroko interes tasa %?2,0koa da.

- Arriskuarekiko ezkorrak diren inbertitzaileek int®o proiektu arriskutsuak

aztertzerakoan %1,25eko arrisku saria eskatzen dute

Kalkulatu inbertsio proiektuaren EBGaren itxaronmlalkalioa, emaitza dezimal bage
borobilduta.

a) 3.000 b)6.000 c) 5.000 d) 4.000 e)7.000

11.- Enpresa bat inbertsio proiektu bat aztertzeérda Inbertsio berria sartu gabe, enpresa
osoaren EBGren (Kutxa Fluxu Netoak arrisku gahiekeres tasa batekin eguneratu eta gero)
probabilitate banaketa ondorengoa da (EBG miliajeta

EBG -5 2 5 8

Probabilitatea 0,25 0,25 0,25 0,25

Bestalde, inbertsio berria martxan jartzen delaosagen badugu, enpresaren eta inbertsioaren
Kutxa Fluxu Neto bateratuak ondorengo baldintzktutarobabilitateen zuhaitzean adierazita
daude (KFNak milioietan):

0,7 11
05 8
0.3 9
-1C
0 8
05 5
0,5 6

- Arrisku gabeko interes tasa %10 da.

- Arriskua neurtzeko desbideratze tipikoa erabiltdan
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Ondorengo baieztapenetatik, zein da zuzena?

a) inbertitzailea arriskuarekiko ezkorra bada inbertserria onartuko du.

b) inbertitzailea arriskuarekiko neutrala bada ez iartwko inbertsio berria.

C) inbertitzailea arriskuarekiko neutrala bada inbert&rria indiferentea izango da.

d) Inbertitzaileak ez du onartuko inbertsio berriahinaeta arriskuarekiko duen joera edozein
izan.

e) inbertitzailea arriskuarekiko ezkorra bada, arréskltiko duen ezkortasun maila ezagutu

gabe ezin dugu adierazi zein izango den bere ebak

12.- Inbertsio proiektu arriskutsuak aztertzerakddfNak ziurtasun baldintzetan bihurtzen

dituen irizpideari dagokionez::

a)a; koefizienteen (adibidemx ; = 1wv/2) bidezko erabilpena egokia izan dadin KFNak
independenteak izatea beharrezkoa da.

b)Kutxa fluxu netoen MBZ arrisku gabeko eguneratzathatekin eguneratuz inbertsioaren
MBZ kalkulatzen du.

c)Praktikan kutxa fluxu netoen MBZak, EjQeta a; koefizientearen arteko biderketarekin
lortzen dira.

d)‘a” eta “b” baieztapenak zuzenak dira, eta “c” ez.

e)‘a”, “b” eta “c” baieztapenak zuzenak dira.

13.- Inbertitzaile batek ondorengo probabilitateddeeta duen inbertsio proiektua aztertzen ari
da:

EBG -250.000 250.000 500.000 750.000

Probabilitatea 0,2 0,25 0,3 0,25

Inbertitzailearen utilitate funtzioa ondorengoadnad

250+EBG

U(EBG)=1—e_( 1000 j (EBG milakoetan)

Inbertsioaren Moneta Baliokide Ziurra (MBZ) (milatan eta borobilduz) kalkulatu:
(Utilitateen eragiketak lau dezimalekin eta bordbi# egin, emaitza berriz milakotan adierazita
dago eta borobilduta)
a) MBZ=250 b) MBZ=286 c) MBZ=-786
d) MBZ=630 e) MBZ=536

14.- Arriskuarekiko ezkorra den inbertitzaile baisku gabeko aktibo finantzarioak
erosteko edo ondorengo ezaugarriak dituen bi uitds@rtsio proiektua egiteko asmoa
du:
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» Hasierako ordainketa eta lehenengo urteko kutxaifgarbia ziurrak dira eta
A=100 m.u. eta @60 m.u. balioa dute.

» Bigarren urteko kutxa fluxuaren ondorengo probtdiéi banaketa lortu du:

Q2 70 50 30

Prb. 0,30 0,40 0,30

» Bi urteko inbertsioentzat arrisku gabeko interea t#5ekoa da.
* Inbertitzaileak inbertsio proiektuari %3ko arrigimama eskatzen dio.
» Aurreikusitako urteroko inflazio tasa metakorra %&koa da.
Ondorengo baieztapenetatik zein da zuzena?
a) Inbertsio proiektu arriskutsua onargarria da.
b) Inbertsio proiektu arriskutsua onargarria izango aeisku prima %2koa balitz.
c) Inbertitzaileak nahiago du bere dirua arrisku gabeitibo finantzarioan inbertitu.
d) Egoera honetan erabaki bat hartzeko inbertitzadeakkuarekiko duen
ezkortasun maila ezagutzea beharrezkoa da.
e) Egoera honetan Inbertitzaileak hartuko duen eraljakiteko E(EBG)ren balioa

ezagutzea beharrezkoa da.

15.- Arriskuarekiko ezkorra den inbertitzaile batlorengo ezaugarriak dituen inbertsio

proiektu arriskutsua aztertzen ari da:

A Q1 Prob (Q) Q Prob (Q)
20.000 3.000 0,7 4.000 0,8
6.000 0,3 6.000 0,2

» Bi urteko Altxor Publikoaren bonoen urteroko intetasa %4koa da.
* Epe ezberdinetako KFGak independenteak dira.

Inbertsioaren MBZ kalkuluari buruz egindako ondgenbaieztapenetatik zein da

zuzena:

a) “s” inbertsio proiektuaren arriskuari egokitutakgueeratze tasa > “k” arrisku
gabeko eguneratze tasa izango da.

b) “s” inbertsio proiektuaren arriskuari egokitutakgueeratze tasa < “k” arrisku
gabeko eguneratze tasa izango da.

c) o; KFGak ziurtasun baldintzetan bihurtzeko koefiziektel izango da.

d) a; KFGak ziurtasun baldintzetan bihurtzeko koefiziektgl izango da.

e) a eta d baieztapenak zuzenak dira.
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16.- Enpresa bat ondorengo ezaugarriak dituen tsibgproiektu arriskutsua aztertzen

ari da:

- Inbertsioa egin aurretik enpresaren inbertsioen tekaren itxarondako
errendimendua %10 da.

- Inbertsioa egin aurretik enpresaren inbertsioentekaren errendimenduaren
desbideratze tipikoa 0,07 cﬂa,(re) = 0,07).

- Arrisku gabeko interes tagsa = %4 da.
- Inbertsio proiektuaren errendimenduaren desbideratipikoa 0,07 da eta
enpresaren karteraren errendimendu eta inbertsioareendimenduaren arteko

korrelazio koefizientea 0,7 da.
U(rp) = 007, etar (re, rp) =07

Inbertsio proiektuak ez du aldatzen enpresareruregifinantzarioa eta enpresaren
jabeek beraien kapital guztia enpresan inbertitue,deenbatekoa da inbertsio
proiektuari eskatu diezaioketen gutxienezko ertshtatea?

a) %8,2 b) %10 c) %7,1 dy = %4 e) %6.

17.- Inbertsio arriskutsuak baloratzeko EBGarearrdako utilitatearen irizpidearen

arabera moneta baliokide ziurra (MBZ) kalkulatkesn:

a) EBGaren itxarondako utilitatearen irizpidearen arab MBZ kalkulatzerakoan
arriskuari egokitutako eguneratze tasa erabiltzen d

b) MBZak ez du adierazten inbertsio bat onargarriaetemez.

c) EBGaren itxarondako utilitatearen irizpidearen aradVIBZ kalkulatzeko EBGaren
probabilitate banaketa ezagutzea beharrezkoa da,erdzaguna bada EBGaren
probabilitate banaketa kalkulatzeko informazio edwghar da.

d) MBZak inbertsioaren arriskua eta errentabilitatembaki batekin adierazten du,
baina ez du adierazten inbertitzaileak arrisku&eekuen joera.

e) Aurreko baieztapen guztiak zuzenak dira.

18.- Enpresa bat 3 urteko iraupena eta 10.000 masierako ordainketa duen inbertsio
proiektu arriskutsua aztertzean ari da. Honen KFQ®obabilitate banaketak

ondorengoak dira:

Q Prob(Q) Q2 Prob(Q) Qs Prob(Q)
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2.800 0,25 3.800 0,25 4.600 0,5
3.000 0,50 4.000 0,50 5.400 0,5
3.200 0,25 4.200 0,25

* Merkatuko arrisku gabeko eguneratze tasa %5koa da.

* Enpresa honetan inbertsio proiektu arriskutsueiatzek dien arrisku saria

%3koa da.
Ondorengo baieztapenetatik zein da zuzena?
a) MBZ =804,45 b)E(EBG) = 804,45 c)E(EBG) = 176,30

d) EBGren probabilitate banaketa ezezaguna denez E(EK8alatzea ezinezkoa da.

e) A eta d baieztapenetatik zuzenak dira

19.- Arriskuarekiko ezkorra den enpresa bat 100@00ko hasierako ordainketa eta bi
urteko iraupena dituen inbertsio proiektua aztertae da, non enpresaren arrisku
finantzarioa aldatzen duen. Proiektu hau aztertzkltxa fluxu netoak ziurtasun
baldintzetan bihurtzen dituen irizpidea erabili ikah luke, eta a; koefizienteak
kalkulatzeko ondorengo adierazpena zehaztu du:

o, =1-aldakuntzikoefizieraa(Q )

Enpresaren inbertsio karteraren itxarondako erreeddua %7koa, arrisku gabeko
interes tasa erreala %3koa eta hurrengo urtetaroutkarondako inflazio tasa
metakorra %2 dira. Gainera, zerga ondoren eta radoetontean neurtutakoak eta
partzialki koerlazionatuta dauden, kutxa fluxu eet@robabilitate banaketa ondorengo

taulan adierazten dira:

KFN1 KFEN;
50.000 (prob.=0,6) 60.000 (prob.=0,4)
60.000 (prob.=0,4) 80.000 (prob.=0,6)

Zenbatekoa da inbertsioaren MBZ? (zenbaki guztiegatu bi dezimal borobildu gabe).
a) 209,64 u.m. b) 4.712,87 u.m. 813,92 um. d) 13.354,88 uum. e) Ezin
da MBZ kalkulatua; erabiliz.

20.- Inbertitzaile bat bi urteko inbertsio proigkbat aztertzen ari da, hasierako

momentuko unitate monetario konstanteetan neudutditxa fluxu garbien

probabilitate banaketak ondorengo zuhaitzean aderalira:
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0,7 8C
0,7 60

<,3 ac
_1o<
0,5
0,3 40< 7C
0,5

Gainera ondorengo datuak lortu dira:

3C

- Arrisku gabeko interes tasa %3koa da.

- Enpresaren inbertsio karteraren itxarondako erreeddua %8 da.

- Hurrengo bi urtetan itxarondako urteroko inflazasd metakorra %2koa da.
Zenbatekoa da inbertsioaren itxarondako EBGa®tadinlagatik zuzenketak egin behar
badira Fisherren formulak erabili)(Kalkuluetan leizdnal borobilduta erabili).

a)(8; 10) b)(10,01; 12) c)(12,01; 14) d) 8 >E(EBG) €)16 <E(EBG)

21.- HH inbertitzailea ondorengo ezaugarriak ditudrertsio proiektu arriskutsua

aztertzen ari da:

A E(Q) E(Q) v(EBG)
10.000 6.000 7.000 0

v(EBG); Inbertsioaren EBGaren aldakuntza koefiziante
Finantza merkatu honetan inbertitzaileek arriskagakitutako eguneratze tasaren
irizpidea erabiltzen dute eta orokorrean “s” egates tasa kalkulatzeko
subjektibitatearen formalizazioaren arabera ondyexdierazpena dute:

s= k+p =k +y(EBG)/10

Arrisku gabeko eguneratze tasa k= %5da. Ondoreagziapenetatik zein da zuzena?
a)E(EBG) < MBZ b)E(EBG) > MBZ C)E(EBG)MBZ
d)EBG > MBZ e)EBG = MBZ

22.- 15.- Inbertsio arriskutsuak baloratzeko EBGaremriindako utilitatearen

irizpidearen arabera moneta baliokide ziurra (MB&kulatzerakoan:

a) EBGaren itxarondako utilititatearen irizpidearemalsra MBZ kalkulatzeko
arriskuari egokitutako eguneratze tasa erabili bdha

b) MBZak ez du adierazten inbertsio bat onargarriaeténez.
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c) EBGaren itxarondako utilititatearen irizpidearemalsmra MBZ kalkulatzeko
EBGaren probabilitate banaketa ezagutzea behaaedkp edo ezezaguna
bada EBGaren probabilitate banaketa kalkulatzekarnmazioa eduki behar
da.

d) MBZak inbertsioaren arriskua eta errentabilitatealaki batekin adierazten
du, baina ez du adierazten inbertitzaileak arrisdkiko duen joera.

e) Aurreko baieztapen guztiak zuzenak dira.

23.- HH inbertitzailea ondorengo ezaugarriak ditudrertsio proiektu
arriskutsua aztertzen ari da:

A E(Qy E(Q) Y(EBG)
10.000 6.000 7.000 0,6

v(EBG); Inbertsioaren EBGaren aldakuntza koefiziante

Finantza merkatu honetan inbertitzaileek arriskuagokitutako eguneratze
tasaren irizpidea erabiltzen dute eta orokorredre@sineratze tasa kalkulatzeko
subjektibitatearen formalizazioaren arabera ondgwedierazpena dute:

s= k+p = k +y(EBG)/10
Arrisku gabeko eguneratze tasa k= %5 eta HH inkzarea arriskuarekiko
ezkorra bada, ondorengo baieztapenetatik zermuzena?
a) E(EBG)<MBZ b)E(EBG)>MB Cc)E(EBG)=MBZ d)EBG = MBZ
e)Arriskuarekiko ezkorra den inbertitzaile batehtzBBZaren kalkulua

ezinezkoa

24.- Inbertsio proiektu arriskutsu baten KFGen piolitate banaketak ondorengoak

dira:
A Q1 Pr(Q) | Q | Pr(Q)
10.000 3.000 0,4 5.000 0,3
5.000 0,3 7.000 0,5
7.000 0,3 9.000 0,2

Inbertitzaileak inbertsio arriskutsuak aztertzekwois@uari egokitutako eguneratze

tasaren irizpidea erabiltzen du eta inbertsio htman%3ko arrisku saria kalkulatu du.
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Arrisku gabeko eguneratze tasa %5ekoa bada, orglmrbaieztapenetatik zein da

zuzena?
a) EBG =739,2
b) E(EBG) =739,2
c) MBZ=274,3

d) b eta c baieztapenak zuzenak dira.
e) a, b eta c baieztapenak zuzenak dira.

25.- Bi urteko iraupena duen inbertsio proiektuehahasierako ordainketa eta lehengo
urteko KFG ziurrak A=100 eta 860 dira. Bigarren urteko KFGari buruz ondorengo
probabilitate banaketa kalkulatu du:

Q. 50 31
Probabilitatea 0,7 0,3

Inbertitzaileak inbertsioa aztertzeko ondorenghtate funtzioa eraiki du:

~EBG+ 20

10
Arrisku gabeko urteroko interes tasa %5ekoa da.o@amdjo baieztapenetatik zein da

U(EBG) =

zuzena?

a) Inbertsio proiektua onargarria da.

b) Inbertsio proiektua ez da onargatrria.

c) Inbertitzailea arriskuarekiko ezkorra da.
d) Inbertitzailea arriskuarekiko neutrala da.

e) b eta c baieztapenak zuzenak dira.

26.- Ondorengo probabilitateen zuhaitzean agedmarbi urteko bizitza duen inbertsio
proiektu baten Kutxa Fluxu Garbiak.

0,6 9C

Ondorengo informazioa ezaguna bada:
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* Arrisku gabeko interes tasa %8koa da.
* Arriskuari egokitutako eguneratze tasaren arriskarias kalkulatzeko
inbertitzaileak ondorengo adierazpena erabiltzabadi du:

_ (Aldakuntza koefizientea (EBG)
B 38

p

Zenbatekoa da inbertitzaile honentzat inbertsiogata arriskutsuaren

errentagarritasuna (MBZ) ?

a) MBZ<0

b) 0<MBZ<4

c) 4<MBZ<6

d 6<MBZ<9

e) MBZ>9
| GALDERA || || GALDERA || || GALDERA || |
| 1 | D | 10 | B | 19 | E |
| 2 I B | 11| A 20 | A |
| 3 I F_ | 12| E_ | 21 || c |
| 4 | A 13| B | 22| c |
| 5 | D | 14 | c | 23 | B |
| 6 I B | 15 | E_ | 24 || D |
| 7 I | 16 | A 25 | E_ |
| 8 I | 17| c | 26| D |
| 9 | c_ | 18 | B | 27| |
| |
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8 GAIA — KAPITALAREN BATEZ BESTEKO
KOSTU PONDERATUA

8.1 SARRERA

Enpresa batentzat, orokorrean kapital finantzabakabide urria da. Gainera
kapital honenjatorriak ezberdinak izan daitezke eta enpresazagnbeti kostu bat
edukiko du.

Erabil daitezkeen baliabide finantzarioen iturribeminen kostua ezagutzea

informazio garrantzitsua izan daiteke enpresa lzdén

- Alde batetik finantzatzeko orduan kostu txikiagageth iturriak aukeratzeko.
- Bestalde iturrien kostua estaltzeko aukerarik emate duten erabilpenak

(inbertsioak) atzera botatzeko.

Enpresak erabiltzen dituen baliabide finantzarikoltaaren kostua aztertu

orduko bi gai argitu behar ditugu:

1.- Kapitalaren kostua aipatzen dugunean kapitaidven kostuari buruz edo
proiektu berri marjinalaren finantzapen kostuaniuzuhitz egingo dugu. Hau da,

kostu marjinalarekontzeptua 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.
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8.2 KAPITALAREN BATEZ BESTEKO KOSTU PONDERATUA.

8.2.1 Sarrera.

Kapitalaren batez besteko kostu ponderatua, enprdmaen inbertsioak
finantzatzeko erabiltzen dituen baliabide finantzam batez besteko kostua da.
Erabilitako finantzapen guztian iturri bakoitzak u#an proportzioaren arabera

ponderatuta.

KBKP :ko =2 X ki

Xi : Iturri bakoitzak finantzapen guztian daukan nbpioa.

ki : lturri bakoitzaren kostua.

Kapitalaren batez besteko kostu ponderatua kakkekatondorengo suposaketak
kontutan eduki behar ditugu:

1.— Enpresaren helburua akziodunen aberastasunanotaga da. Baliabide

finantzarioen kostua helburu honi lotuta dago. Esgren helburua beste
bat izango balitz kapitalaren kostuaren kalkuluitlko litzateke.

2.— Kapital merkatuak eraginkorrak difdonek merkatuko parte-hartzaileek,

merkatuan baliabideak eskatzen dituzten enpreseuzko informazio
berdina dutela esan nahi du. Hau da, tituluen paézihauen benetako

balioa adierazten du.

3.- Enpresaren egitura finantzarioa epe luzeraimardintenduko daHau ez

bada honela, egitura finantzarioa aldatzerakoamalbde finantzarioen
kostua aldatu daiteke eta KBKP ez zen adierazgaarao.

4 — Enpresaren dibidendu politika epe luzera baritango daPolitika honen

aldaketak akzioen merkatu balioa alda dezake ete l&BKPren balioa.
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8.2.2 KBKPan kalkuluan erabili behar diren iturri f inantzarioak.

Kapitalaren batez besteko kostu ponderatu zuzeteulatzeko ondorengo
galdera planteatu daiteke: Kostu hau kalkulatzeaakae iturri finantzario sartu behar

dira?.

— Autore gehienak uste dutenez epe luzerako bdedimantzarioak sartu behar
dira soilik.

— Autore batzuk epe laburrerako zorrak edo gutdeqastu esplizitua dutenak
ere sartu behar direla uste dute. Hauek esatemeiutbaliabide hauetatik
gehienak enpresaren jarduerarekin automatikokiiztetzen dira. Hau honela

bada orduan finantzapen ia iraunkorra adieraztés du

Gu ondorengo arrazoiak direla eta lehenengo jageralde gaude:

— KBKP batez ere epe luzerako inbertsio proiektekratzeko erabiliko da.

— Zuhurtasun finantzarioen printzipioaren arabeEpe luzerako inbertsio
proiektuak zor Dberriztagarriekin  finantzatuz  geronpmesak beren
hartzekodunengan (bankuak batez ere) duen menpgekat@n gehikuntza

suposatuko du, honek daukan arriskuarekin.

— Epe luzerako iturri finantzarioen arteko propmaék egonkorragoak dira. Epe
laburrerako zorrak kostuaren kalkuluan sartuz gepresaren egoeraren arabera

proportzioak asko alda daitezke.

8.2.3 Ponderazio koefizienteak.

Kapitalaren kostua kalkulatzerakoan ondorengo tzdanagertzen zaigu:
Ponderazio koefizienteak kalkulatzerakoan kont@bdaren balioak edo merkatuko

balioak erabili behar ditugu?.
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Zalantza honen irtenbidea autore ezberdinen ar&z&erdina da.

a) Kontabilitatearen arabera iturri finantzarioetidmn.

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

- Zorren balioa : errenboltso balioa.

b) Merkatuaren arabera iturri finantzarioen balioa.
- Baliabide propioen balioa : Akzio kopurua x ketzro prezioa.
- Jesapenen balioa : Merkatuan dauden obligaziarkepx kotizazio prezioa.
- E/luz. eta E/lab. maileguen balioa: errenboltaloa.

Kontabilitatearen balioen alde dauden autoreek mmdw arrazoiak dituzte:
— Kontabilitatearen balioa merkatuarena baino egoakgoa da. Kotizazioak
gora-behera zabalak eta arinak dituztenez kontateitiren balioak gehiago

hurbiltzen dira benetako balioetara.

— Merkatu finantzarioak ez direnez eraginkorralltién kotizazioak ez du

islatzen hauen benetako balioa.

— Burtsan kotizatzen ez duten enpresak daude, haxgen pasiboen merkatu

balioa kalkulatzea ezinezkoa da.
Gu merkatuko balioen alde gaude eta arrazoiak emgoak dira:
1.- Kontutan eduki behar dugu guk kostu marjinatkillatzea nahi dugula, hau
da, enpresa aztertzen ari den proiektuek egitekimn loehar dituen baliabide

finantzario berrien kostua.

Baliabide propio, obligazio eta bonoen kostu mafgnkalkulatzerakoan hauen

kotizazio prezioa kontutan eduki behar dugu. Badi@lpropioen eta jesapenen

8-186



ENPRESAREN EKONOMIA: INBERTSIOAK

burtsako balioak merkatu finantzarioak enpresagdiatbideei ematen dien balioa

adierazten duelako.

2.- Kontabilitatearen balioaren alde daudenei koetiteko ondorengo argudioak

ditugu:

- Merkatuko balioei buruz hitz egiten dugunean arb&lioak aipatzen ditugu
eta ez eguneroko kotizazioak. Gainera epe zehatzn bbatez besteko
merkatu balioa ere erabil daiteke eta honela koitiesn eguneroko aldaketak
ekidin.

— Merkatuak ez dira teorikoki eraginkorrak bainatiedilitatearen balioek ez

dute adierazten enpresaren benetako balioa.

- Merkatuan kotizatzen ez duten enpresek kontatebiren balioak
merkatuko balioen hurbilketa bezala erabil dezake&ena hobea izango da
burtsan kotizatzen duten antzerako enpresen kastueta prezioekin

konparatzea.

8.2.4 Aukeratutako egitura finantzarioa.

Nahiz eta egoeraren araberako aldaketak egon.ra&dihantzario optimoa eta

egonkorra epe luzera aukeratuko dugu.

Jarduera behar den bezala betetzeko gaurko edihaatzarioa egokia ez

denean edo optimoa eta aldatu behar dela ustemedaguarazoak ager daitezke

Egoera honen aurrean kostua kalkulatzeko ze egftneatzario aukeratuko
dugu?. Guretzat:

— Gaur egungo egitura finantzariotik egitura optmera aldaketa arin egiten

denean orduan egitura optimoaren (berriarenakagtatrabiliko ditugu.

—Egituraren aldaketa luzea denean (3, 4 edo 5 geejko egituraren datuak
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erabili daitezke, edo gaurko eta etorkizuneko egitarteko batez bestekoa egin

daiteke.

8.3 GALDERAK.

1.- Inbertsio proiektuak baloratzeko KBKP eral@iizduen enpresa batek ondorengo

informazioa du:

Baliabide finantzarioak] Kostua  Kontabilitateko loali | Merkatuko balioa
Kapital Soziala %10 40.000 60.000
Erreserbak %10 10.000
Jesapena %10 15.000 20.000
Epe luzerako mailegua %5 20.000 20.000
Epe laburreko mailegua %4,5 10.000 10.000
Hornitzaileak %15 15.000 15.000

Zenbatekoa da enpresa honen KBKP?
a) KBKP=%10,4 b)KBKP=%8,75 c)KBKP=%9 BKP=%9,36

e) Baliabide finantzarioen ponderazio koefiziakteezezagunak direnez, KBKP

kalkulatzea ezinezkoa da.

2.- Kapitalaren batez besteko Kostu Ponderatua [RBtalkulatzeko:

a) Epe laburreko baliabide finantzarioen arteko prtpoak egonkorrak direnez,
hauek kalkuluan lehentasunez sartu behar dira.

b) Kontabilitateko balioak merkatuko oreka balioa Hobeadierazten dutenez,
merkatuko balioak baino lehenago erabili behar. dira

c) Enpresak lortzen dituen baliabide finantzario getiako merkatuko kotizazioa
beti existitzen denez, ponderazio koefizienteakatzerakoan merkatuko balioak
erabili behar dira.

d) Nahiz eta gaur egungo egitura finantzarioa optirpazan, kontutan hartu behar
den egitura finantzarioa beti optimoa izan behar du

e) Aurreko baieztapenetatik bat ere ez da zuzena.
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