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Abstract

In acest studiu ne-am propus si analiziam situatia in care un proiect
de investitii se realizeazd intr-un mediu incert. In fapt, oricdt de multe date
am avea la dispozitie, pe parcursul deruldrii unei investitii, apar si elemente
incerte. Un mediu economic determinist, desi presupune anticiparea
costurilor, tot pot si apard si elemente de risc. Insdsi definirea riscului,
ca element incert, indeamna la stabilirea unui model pe baza caruia sd
se identifice toate variabilele si corelatia dintre acestea. Sunt cazuri cand
mediul economic este nesaturat din punct de vedere monetar-financiar
si de aceea aceste momente trebuie identificate, cuantificate si controlate.
Pe aceasta tema am identificat indicatorii utilizati pentru fundamentarea
deciziei de investitii in mediu incert. Vom defini conceptul de mediu incert
si va fi analizatd perspectiva previziunii cash-flow-urilor §i riscului. Am
acordat atentie §i ratei de actualizare a proiectelor de investitii, ca urmare a
aparitiei unor variabile aleatoare riscante. Studiul este completat cu modele
practice de analizd.

Cuvinte cheie: mediu economic, rata dobanzii, mediu incert, piata de
capital, flux monetar, risc exploatare, inflatie.

Introducere

Un mediu economic cert sau determinist presupune in primul rand
cunoagterea cu anticipatie si certd a ratei dobanzii si a fluxurilor monetare
viitoare ale proiectului de investitii, adica variatiile ratei dobanzii, a ratei
inflatiei si riscul de exploatare sunt neglijate.

O alta ipoteza este ca piata de capital pe care opereaza investitorul
este o piata perfectd, adica perfect concurentiala si fara impozit; nu se percep
costuri de tranzactionare, iar rata dobanzii este unica (rata dobanzii pasive
este egald cu acea activad). Decizia de finantare nu influenteaza deci decizia
de investitii, intrucét toate resursele de capital sunt oferite la pretul lor de
echilibru dintre cerere si ofertd, anticipate omogen. De aici rezulta si ipoteza
pretului unic care asociaza un pret si numai unul fiecarui bun.

70 Romanian Statistical Review - Supplement nr. 8 / 2016



Alegerea variantelor de investitie se poate face pe baza unui criteriu
obiectiv, respectiv maximizarea valorii actuale nete. Acest criteriu se
fundamenteaza obiectiv pe randamentele descrescdtoare ale oportunitatilor
de investitii in economie, independent de preferintele subiective ale
consumatorului.

In anumite conditii, oportunititile de investitii cu randamente
superioare sau egale ratei dobanzii, vor fi privilegiate.

Plusul de rentabilitate rezultat din exploatarea proiectelor de investitii
superioare investitiei pe piata monetarda va contribui la cresterea valorii
intreprinderii. Contributia fiecarui proiect de investitii la acest supliment de
valoare a intreprinderii este ceea ce se cheama valoare actualizata neta (VAN).

Dupa cum se observa din cele prezentate, existenta unui mediu cert
este imposibil a se realiza 1n practica economicd. Fundamentarea deciziei de
investitii in mediu cert are mai mult caracter teoretic, ajutand la intelegerea
instrumentelor principale de analiza a proiectelor de investitii.

Literature review

Anghelache, Manole si Dumitrescu (2015) studiaza influenta indicatorilor
specifici consumului, investitiilor si veniturilor asupra Produsului Intern
Brut, Anghelache si Manole (2012) se concentreaza pe factorul investitional.
Anghelache si Anghel (2015) se preocupa de utilizarea modelelor econometrice
in analiza activelor financiare. Anghelache et.al. (2016) analizeaza un set de
indicatori financiari macroeconomici. Itzhak et.al (2013) studiaza perspectiva
manageriald. Bloom et.al. (2007) se ocupéd de impactul incertitudinii asupra
dinamicii investitiilor, Miles (2009) se concentreazd pe ireversibilitate si
incertitudine. Gennaioli et al. (2015) se preocupa de investitii prin prisma
expectantelor. Lambrecht si Myers (2007) studiaza preluare si dezinvestirea.
Opreana (2015) abordeazd modelarea investitiilor In Uniunea Europeana.
Stepaniak analizeazd utilitatea hartilor interactive in managementul
investitiilor.

Indicatori utilizati pentru fundamentarea deciziei de investitii
in mediu cert
In cadrul unei firme cu functionare normala apar o multitudine de
propuneri de proiecte, unele bune, altele nu; de aceea trebuie sd elaboreze
metode de a distinge intre aceste doua categorii.
Unele proiecte sunt eliminate pentru ca ele ar putea sa excluda
alte proiecte. Astfel de proiecte care se exclud reciproc se numesc proiecte
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sunt acele proiecte ale caror costuri si venituri sunt independente la un proiect
fata de altul.

Exista mai multe criterii financiare (indicatori) de evaluare a proiectelor
de investitii in mediu cert, dar cele mai importante vor fi prezentate pe scurt
(pentru ca aceasta analiza nu face obiectul prezentei lucrari) in continuare:

e Criteriul VAN este prin definitie plusul de valoare reala pe care

proiectul de investitii promite sa-1 aduca firmei care 1l accepta:

VAN = Y CFDt(1+k) — t + VRn(1+k) —n — 10 = VO-10

Conditia generala de acceptibilitate este VAN > 0.

Pentru proiectul n VAN = 0; dincolo de acest prag nu se mai accepta
niciun alt proiect de investitii.

Dintre mai multe proiecte cu VAN pozitiv se alege cel care are VAN
mai mare.

e Criteriul RIR (rata interna de rentabilitate) — reprezintd rata de
actualizare a cash-flow-urilor viitoare care ar face valoarea actuala
egald cu investitia initiald sau acea ratd minima de randament pe
care trebuie sa-1 aduca proiectul astfel incét sa se acopere cel putin
investitia.

> CFDt(1+RIR) — t + VRn(1+RIR) —n =10

Conditia de acceptabilitate este pe baza acestui criteriu: RIR >k, unde
k este rata de rentabilitate cerutd de investitori pentru proiectul respectiv.

Se defineste ca rata internd de rentabilitate modificata acea rata de
rentabilitate care tine cont de faptul ca reinvestirea cash-flow-urilor viitoare nu
se realizeaza 1n fapt la rata de rentabilitate a proiectului, ci la o rata specifica
interprinderii:

[I0(14+RIRM)n = Y CFDt(1+ri)n —t + VR n

In selectionarea proiectelor de investitii se recomandi a se combina
criteriul VAN si RIR pentru a se elimina imperfectiunile specifice fiecaruia.

o Criteriul termenului de recuperare (TR); acesta reprezinta intervalul
de timp din exploatarea proiectului de investitii in care cash-flow-
urile viitoare vor acoperi investitia initiala:

TR =10/(V0/n)

Conditia de acceptabilitate este TR > n, unde n reprezinta durata de

viatd a investitiei sau TR > termen ,.tinta”, ales de managementul intreprinderii.

o Criteriul indicelui de profitabilitate (IP); acesta calculeaza eficienta
investitiei unui proiect in raport cu investitia realizatd; sunt doua
formule de calcul:

IP = V0/I0 si, derivata din aceasta:

IP = 1+VAN/I0
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A doua varianta se utilizeaza pentru proiectele de investitii ce degaja
cash-flow-uri pe mai multi ani (determina plusul relativ de valoare reala).

Conditia de acceptabilitate este IP > 1 si, concomitent, maxim IP
pentru mai multe proiecte cu indice de profitabilitate supraunitar.

In concluzie, se remarci faptul ¢ pentru unul si acelasi proiect decizia
optima depinde nu numai de informatiile detinute (de datele problemei), ci si
de criteriul folosit. Dificultatea decizionald constd in neputinta alegerii sigure
a celui mai bun dintre criterii. In general, se foloseste criteriul VAN deoarece
este cel mai complet si are cele mai multe avantaje.

Conceptul de mediu incert

Sistemul de ipoteze ce guverneazd modelele dezvoltate In mediu
cert face ca rezultatele obtinute pe baza acestora sé contina un grad ridicat de
eroare, datorat caracterului de optim teoretic pe care il detin. In cadrul analizei
in mediu incert, analiza deciziei de investitii se face in cadrul aceluiasi sistem
de ipoteze (piata eficientd, simetrie de informatii, neutralitate fata de risc, rata
constanta a inflatiei), dar cu eliminarea ipotezei de existenta a mediului cert,
determinist.

Fiind caracterizat de incertitudine (nu se poate spune exact care va fi
valoarea viitoare, aceasta fiind determinatd de mai multi parametri valabili
in timp si incerti), in evaluarea proiectului se va introduce notiunea de risc de
nerealizare a valorii calculate teoretic (riscul ca fluxurile viitoare de trezorerie
sd fie valabile, de marimi si de frecvente de aparitie cunoscute). Se construieste
un astfel de mediu probabilistic, aleator, cu o variabilitate cunoscuta a starilor
de conjunctura.

Probabilitatile care se asociaza au un caracter profund subiectiv, fiind
generate de comportanentul fata de risc al analistului, de raportul optimism-
pesimism etc., 1n stabilirea valorilor.

Starea economicd este cel mai adesea greu de cuantificat exact; in
general, nu se pot identifica toti factorii de influenta care genereaza modificari
in valoarea prezenta a proiectului de investitii. Din aceasta cauza, chiar daca
plaja de valori este largd, este posibi; ca estimarea sd nu cuprinda cu exactitate
dimensiunea reald a valorii.

Previziunea cash-flow-urilor si a riscului
Daca in mediu cert, cash-flow-urile disponibile si valoarea reziduala
erau certe, iar VAN urma formula:
VAN = YCFDt(1+k) — t + VRn(1+k) —n — 10
Acum nu se mai poate vorbi de aceasta certitudine: CFD anuale sunt
aleatoare, la fel si valoarea reziduald; k nu mai este reprezentata doar de rata
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fara risc, ci se considera si o primd de risc (risc aferent nerealizarii valorii
calculate teoretic); valoarea investitiei initiale este singurul element cert.

In mediul aleator, decizia de investitii se analizeazi in functie de
speranta E(CFD) de a obtine un flux de trezorerie sau altul:

E(CFDt) = Y CFDit * pit, unde:

it —numarul de stari estimate ale fluxurilor de trezorerie (i), in anul de
exploatare (t) pit — probabilitétile de aparitie a fluxurilor i in anul t.

Fluxul cu cea mai mare probabilitate de aparitie este chiar media
ponderata a acestor fluxuri, calculati in fiecare an de exploatare (t).

Conform legii de distributie normald, speranta fluxurilor de trezorerie,
E(CFD), are cea mai mare probabilitate de a lua valori in preajma mediei.
Astfel, probabilitatea unei abaterii medii patratice o, in plus sau in minus, in
raport cu media, este de 68,3%, iar probabilitatea situdrii mediei In intervalul
+/- 20 este de 95,44%.

Criteriul de selectie a proiectelor de investitii in mediu aleator este
speranta de valoare actualizatd neta:

E(VAN) = > E(CFD)t(1+k) — t + E(VR)n(1+k) —n—I0

Investitorul cu aversiune la risc este interesat sa stie daca riscul
asumadrii acestor abateri este bine remunerat de catre rentabilitatea medie a
proiectului.

Pentru a identifica cea mai adecvata ratd de actualizare, masuram
riscul si marimea sa este datd de marimea dispersiei, dat mai ales de abaterea
medie patraticd: o =) (CFDit — E(CFDt)2 * pit)

Cu cat abaterea medie patratica sau ecartul — standard al unui proiect
este mai scdzut, cu atat proiectul este mai putin riscant.

Dacéd doud investitii prezintd acelasi ecart-standard, se recurge la
calculul coeficientului de variatie pentru a determina riscul proiectelor; acesta
este raportul dintre abaterea medie patratica si speranta matematica. Investitia
care are coeficientul de variatie mai scazut este mai putin riscanta.

Rata de actualizare a proiectelor de investitii
In practicd se incearcd compensarea riscului, alegdnd o ratd de
actualizare care sd-i contind: k = K=Rf + prima de risc

Exista doud inconveniente majore:

e Nu existd o bazd de date coerenta care sa asocieze pentru fiecare
clasa de risc o rata de actualizare corespunzatoare (care sa-l includa
in mod obiectiv). O intreprindere nu trebuie sa utilizeze aceeasi rata
de actualizare pentru proiecte cu riscuri diferite deoarece si prima
de risc care intervine in asemenea situatii creste odata cu riscul.
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e Suplimentul de ratd aferent riscului este adesea adaugat in
mod eronat, in perioada de investire, valoarea privind matimea
costurilor aferente acestei perioade este supradimensionat.
Astfel, riscul asociat proiectului va fi mai mare si deci si rata de
discontare va creste mai mult decat este necesar; cash-flow-urile
viitoare actualizate la aceasta rata vor fi subdimensionate, iar
decizia de investitii poate fi eronatd; VAN va avea o dimensiune
mai redusd decat cea normald, poate chiar negativa si astfel este
posibil ca proiectul sa fie abandonat, chiar daca in termeni reali el
este viabil.

O altd metoda de integrare a riscului este cea a echivalentelor certe.
Cash-flow-ul echivalent cert este marimea corespunzatoare celui riscant (CF’)
si care, Tn mediu cert are aceeasi valoare actuala (acelasi pret = V0).

V0 = CF’/(1+k) = Cfechiv/(1+Rf), de unde:

Cfechiv = CF’*(1+Rf)/(1+k)

Similar se calculeazd marimea echivalenta a cash-flow-urilor din
anii urmatori primului an a cérui reducere este si mai evidentd, deoarece cu
trecerea timpului, riscul se mareste.

Aceste cash-flow-uri echivalente, certe sunt veniturile viitoare sigure
pe care le va degaja o investitie cu risc zero (de exemplu, cumpararea de
obligatiuni ale statului).

Desi este mai rationald decat metoda anterioard, metoda echivalentelor
certe este mult mai dificil de aplicat in practica.

Concluzii

Din studiul efectuat s-au desprins o serie de concluzii teoretice
si practice care trebuie avute in vedere la analiza conditiilor de realizare a
investitiilor in mediu incert.

Piata financiara este eficienta: transparenta pietei si lichidarea
tranzactiilor asigura integrarea foarte rapida a oricdrei informatii noi despre
firma sau sectorul de activitate din care face parte in pretul de piata al titlurilor.

Daca presupunem existenta unui mediu economic cert si a unei piete
monetare nesaturate, rata de actualizare a veniturilor viitoare din investitie
este rata medie de dobanda pe aceasta piata.

Proiectele pot fi contingente sau interdependente. Pentru aceste
proiecte, alegerea unuia implica si alegerea celuilalt. Proiectele se pot lega
unul de altul n timp sau prin obiectul lor. Proiectele de acest timp pot fi
combinate si evaluate ca un singur proiect. Conditia de acceptabilitate pe baza
criteriului RIR RIR > k
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In functie de conjuncturile economice viitoare luate in considerare
se asociaza valorile corespunzitoare probabilitatilor de aparitie aferente
conjuncturii respective.

Modelul astfel determinat este rezultatul combindrii mai multor
conjuncturi economice, ponderate cu probabilititile corespunzitoare de
aparitie care pot fi determinate atat la nivelul frecventelor inregistrate anterior
(experienta istorica anterioard), fie prin simulare computerizata, utilizandu-se
stari teoretice posibil a aparea in viitor.

Am vazut ca in mediu cert se lucra cu rata de dobanda fara risc Rf
ca rata de actualizare. Ipoteza implicitd a unei investitii Tn mediu incert (sau
probabilistic, mai exact) este ca rata de actualizare integreaza si riscul.
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