Modulul 9 - Evaluarea economica si surse de finantare a programelor de eficienta

energetica

Evaluarea finala a proiectului presupune stabilirea, analizarea si evaluarea resurselor financiare necesare

realizarii proiectului, a productiei rezultate si a veniturilor exprimate in termeni financiari.

Analiza financiara urmareste sa stabileasca fezabilitatea financiara si comerciald a proiectului din punctul
de vedere al investitorilor si finantatorilor. Performanta proiectului in domeniul financiar este analizata
considerand toate cheltuielile (iesirile) si veniturile (intrarile) acestuia. Resursele financiare obtinute din
credite sunt intrari din punctul de vedere al proiectului respectiv (fluxuri de iesire pentru banci, investitori
etc), iar dobanzile si returnarea datorilor sunt iesiri pentru proiect. Toate intrarile si iesirile evaluate in
conditile de pe piata, respectiv in urma analizei financiare se stabileste beneficiul net provenit din

investitie.

Deoarece se poate Intampla ca obiectivele investitorilor sa nu coincida cu politica socio-economica la nivel
national, un proiect de investitie poate fi justificat mai larg in contextul economiei nationale prin analiza

economica. Aceasta se caracterizeaza prin:

- estimarea efectului proiectului asupra economiei nationale (reducerea importurilor, exporturi

posibile, ocuparea fortei de munca, protectia mediului etc);

- estimarea efectului legislatiei asupra proiectului (impozite mai mari sau mai mici, taxe, accize,
subventii, credite garantate de stat etc., in functie de concordanta dintre proiect si politica socio-

economica nationald).

Din cele de mai sus rezuld ca daca proiectul de investitii este realizat de o firma privata, deciziile majore
rezultd in urma analizei financiare care evalueaza rentabilitatea proiectului din punctul de vedere al
investitorului. Analiza economica (care evalueaza rentabilitatea acestuia din punctul de vedere al
economiei nationale) este elaborata de reguld la cererea guvernului in vederea obtinerii autorizatiei de
functionare, a deschiderii unei linii de credit la o banca de stat, la garantarea de catre stat a unui imprumut
extern etc. Daca proiectul de investitii apartine unei firme cu capital de stat, situatia se inverseaza,
instrumentul de fundamentare a deciziilor este analiza economica, analiza financiara completeaza studiul
punand in evidenta unele puncte critice: insuficienta fondurilor de investitii, necesitatea unor credite etc.,

aspecte care nu rezulta din analiza economica.

Analiza financiara si economica trebuie sa insoteasca diferitele variante de realizare a proiectului de
investitii in toate etapele de pregatire a investitiei: studii de oportunitate, de prefezabilitate si de
fezabilitate. Diferentele intre analizele financiare si economice efectuate in diversele faze constau in gradul

de precizie diferit acceptat si anume:



- studiu de oportunitate £ 30%;
- tudiu de prefezabilitate + 20%;
- studiu de fezabilitate + 10%.

De regul3, calculele efectuate in analizele financiare si economice sunt deterministe, aceasta neinsemnand
insa ca viitorul este un lucru sigur. Un calcul determinist se face considerand un set de ipoteze. Pentru a
tine cont de incertitudinile si riscurile aferente estimarilor legate de viitor, setul de ipoteze este modificabil,
maturand campul posibilitatilor si implicand efectuarea calculelor pentru noile seturi de ipoteze, ceea ce

mareste volumul de lucru si impune utilizarea calculatoarelor.
Se numeste venit net actualizat suma algebrica a veniturilor nete anuale actualizate.

Forma analitica a criteriului depinde esential de momentul de referinta considerat pentru actualizare. Din

acest punct de vedere, apar doua cazuri distincte, si anume:

- momentul de referintd considerat pentru actualizare este momentul demararii proiectului de
investitii;

- momentul de referintd considerat pentru actualizare momentul inceperii exploatarii proiectului
de investitii.

n cazul considerarii drept moment de referintd a momentului demarérii proiectului de investitii, venitul

net actualizat se determina cu relatia:

IN,-C, -4, -1,
VNA = Z
7 (+a) (9.1)
unde: IN, sunt incasarile efetuate in anul ,i”; G . cheltuielile de exploatare din anul ,” - exclusiv

amortismentele; 4. - anuitatile platite in anul ,i” pentru returnarea creditelor luate; 7, - investitiile

N

efectuate din fonduri proprii in anul ,i”; a - rata de actualizare considerata; iar n - durata pe care se
calculeaza venitul net actualizat (durata de studiu). Durata de timp pe care se calculeaza venitul net

actualizat este:

n=n,+n, (9.2)

unde n, reprezinta durata de realizare a investitiei (de montaj), iar n, -durata de functionare considerata.

n cazul considerérii drept moment de referintd a momentului inceperii exploatarii proiectului de investitii,

venitul net actualizat se determina cu relatia:

VNA = ZIN G A—il l1+a)

= (+a) (9.3)



in care s-au utilizat aceleasi notatii ca n relatia (9.1).
n relatia (9.3), la calculul celei de a doua sume trebuie avut grijd de sensul axei timpului. Astfel, pentru

actualizare, anul “1” de montaj este de fapt anul “ .7 ar anul “™” de montaj este anul “1”- deci axa

timpului pentru actualizare are sensul invers cu axa timpului de monta;j.
Indiferent de momentul considerat pentru actualizare, o solutie este economica daca

VNA=0, (9.4)

iar in cazul compararii mai multor solutii, solutia optima corespunde

VNA = max (9.5)

Pentru evitarea complicatiilor datorate unor surse de finantare multipe, pentru studiile de fezabilitate,
investitiile se pot lua Tn momentul realizarii lor, indiferent de sursa de finantare, si in relatiile (9.1) si (9.3)

dispare termenul 4,. Aceasta ipoteza nu conduce la concluzii eronate deoarece:

- dereguld, cota de investitii realizata pe baza de credite este limitata;

- daca o solutie este economica atunci cand este realizata din fonduri proprii, cu atat mai mult va fi mai
rentabild cand se realizeaza din credite. Aceasta este o consecinta a faptului ca, de regula, costul capitalului

propriu este mai mare decat costul creditelor;

- ipoteza nu modifica situatia intre doua variante (nu modifica relatia de marime intre veniturile nete

actualizate respective).

Aplicarea criteriului venitului net actualizat necesita unele comentarii legate de cunoasterea graficului de
realizare a investitiilor cand acestea se realizeaza din fonduri proprii sau cand se percepe dobanda si pe
perioada de gratie n cazul realizarii lor prin credite, de influenta capacitatilor de productie instalate si de

marimea duratei de studiu.
a.Influenta graficului de realizare a investitiei asupra venitului net actualizat.

O investitie se realizeaza dupa un anumit grafic, diferit de o repartitie uniforma in timp. Astfel c3, in ipoteza
ca momentul actualizarii investitilor este momentul punerii in functiune a obiectivului, valoarea

actualizata a investitiei este

IA = i[,.(n a)

=1 (9.6)

in care [, este valoarea investitiei realizata in anul ,,i”; iar n, - durata de realizare a investitiei.



Calculul investitiei actualizate cu relatia (9.6) este dificil deoarece, in faza de studii, este necunoscut modul
de realizare in timp a investitiei. De aceea in calcule, se considera o repartitie uniforma a investitiei pe

perioada de realizare a ei:

n,

14 ;izma)"

i (9.7)

unde / este investitia totald: /=) _1,
i=1

Erorile introduse de ipoteza repartitiei uniforme a investitiilor pe perioada de realizare sunt cu mult sub

cele admise in diversele etape ale analizei economice si ipoteza acestei repartitii poate fi acceptata.
b. Influenta capacitatii de productie instalate.

Problema apare numai in cazul in care criteriul VNA este folosit pentru compararea mai multor variante. in
aceasta situatie, pentru ca variantele sa poata fi comparabile, este necesar ca ele sa fie identice
(echivalente) din punct de vedere al efectelor. Tn caz contrar, concluziile obtinute pot fi false. De regul3,
proiectele de investitii pornesc de la ipoteza satisfacerii unor cereri impuse, ca urmare, in mod automat,
variantele comparate sunt echivalente din punct de vedere al efectelor utile. In cazul in care variantele
analizate nu sunt echivalente din punct de vedere al efectelor, in unele situatii este necesara aducerea lor
la echivalenta. Necesitatea echivalarii variantelor, precum si metodologia efectiva de echivalare se

stabileste de la caz la caz, in functie de conditiile concrete.
c. Influenta duratei de studiu.

Variantele trebuie comparate pe aceiasi perioada de studiu. O problema apare in cazul analizelor unor

variante cu durate de viata diferite. Rezolvarea ei se poate realiza in doua moduri:

- considerarea drept durata de studiu a celui mai mic multiplu comun a duratelor de viata a
variantelor comparate, cu considerarea investitiilor de inlocuire in anii dinnaintea expirarii duratelor de

viata respective;
considerarea drept perioada de strudiu a duratei de viata celei mai scurte si considerarea unor
investitii reziduale in celelalte variante.

n concluzie, criteriul venitului net actualizat:

o) poate fi folosit pentru estimarea eficientei economice a unui proiect de investitii, constituind

criteriul cel mai concludent;

o) poate fi folosit pentru compararea mai multor variante de realizare a unui proiect de investitie.
Pentru ca compararea sa fie concludentd, in anumite cazuri, este necesara echivalarea variantelor din

punct de vedere al efectelor utile;



o) necesita un volum relativ mare de calcule si respectarea unor ipoteze prezentate anterior;

o) in unele cazuri particulare se pot utiliza forme simplificate ale criteriului care sa reduca considerabil

volumul de calcule. Forma cea mai des utilizata este:

VNA =~k I +k, (IN — c)+1—rn
(l-i-a) ’ (98)

unde k&, si k. sunt coeficientii de actualizare a investitiilor, respectiv a cheltuielilor; / - investitiile; IN -

incasarile anuale; C- cheltuielile anuale de exploatare; iar I, - investiitia remanenta sau cheltuielile

reziduale.

Coeficientii kisi k. se determina cu relatiile:

k. = LM(I +a)
1, a (9.9)
- (1+a)”;—1
(l+a) ‘a (910)

in care n, este durata de realizare a investitiei, iar n, durata de studiu, egala cu durata de viata.

Relatia este aplicabila in cazul unor productii constante an de an pe toata durata de studiu.

1

Obs.: *r poate fi atat pozitiva, cand reprezinta o investitie remanenta, cat si negativa cand reprezinta un

cost rezidual.

Rata interna de rentabilite a unei investitii (RIR) reprezinta acea rata de actualizare pentru care venitul net

actualizat se anuleaza, respectiv:

ilNi—Ci—Al.—Ii:O

i=1 (1+a0 )i (9.11)

unde:

Solutia ecuatiei (9.11) rezulta dintr-un calcul iterativ, utilizand fie tabelele de actualizare, fie un program de

calculator (ce ex. M.S. Excell), ecuatia neputand fi rezolvata analitic.

Interpretarea economica a RIR este: RIR reprezintda dobanda procentuald care poate fi acceptata atat
pentru investitii cat si pentru fondul de rulment, astfel ca proiectul de investitii propus sa nu produca

pierderi.

Notand cu F; fluxul de capital in anul ,,i”:



F; :INi_Ci_Ii

(9.13)
realatia (13) devine:
F, + h, 5 +....+L:O
(I+a,) (1+a,) (1+a,)’ (9.14)
sau, notand cu x =1+aq,, rezulta:
Fx"+Fx"' +.+F, =0 (9.15)

Determinarea ratei interne de rentabilitate RIR se reduce la determinarea raddacinilor ecuatiei 15. Aceasta

ecuatie fiind un polinom de gradul ,n”radacini reale si imaginare.

Numarul de solutii reale depinde de semnele fluxurilor de capital F; astfel:

- daca fluxul Fy <0 si restul fluxurilor F,.....F;, >0, proiectul de investitii este caracterizat de o

singura rata interna de rentabilitate;

- daca fluxurile Fy Si F, sunt negative, restul fluxurilor fiind pozitive, rata interna de rentabilitate
poate avea doua valori distincte. Este cazul caracteristic al unor proiecte de investitii cu valori importante si
negative ale investitiilor remanente (ex: dezafectarea unor obiective nucleare; refacerea mediului ambiant

distrus etc);

- daca pe parcursul timpului apar mai multe fluxuri de capital negative (cazul unor investitii de
nlocuire), rata internd de rentabilitate poate avea valori multiple (mai multe de doud). in general, situatia

este foarte rar intalnita.
Rentabilitatea unui proiect se estimeaza in raport cu valoarea RIR astfel:
- daca RIR are o valoare unica, proiectul este rentabil daca:

a < RIR (9.16)

- daca RIR are doua valori, proiectul este rentabil daca:

RIR, <a<RIR, (9.17)

- daca RIR are valori multiple (mai mult de doua valori), domeniile de rentabilitate se stabilesc de la

caz la caz.

Rata interna de rentabilitate se utilizeaza pentru estimarea eficientie economice a unei investitii. Ea nu

poate fi utilizatd pentru compararea mai multor variante intrucat poate conduce la concluzii false.



Determinarea ratei interne de rentabilitate nu necesita cunoasterea ratei de actualizare, Tnsa, aprecierea
economicitatii unei investitii face apel la aceasta, deoarece ea trebuie comparata cu rata interna de

rentabilitate.

Termenul de recuperare a investitiilor unui proiect este egal cu durata de exploatare a acestuia care
permite ca veniturile realizate sa recupereze investitia initiala, adica:
T

(INi -C, _11’):0
=1

1

(9.18)

Obs.: definitia termenului de recuperare este asemanadtoare definitiei duratei de recuperare a
capitalului, singura diferenta constand in faptul ca diversele sume nu mai sunt actualizate. De multe ori,
pentru evitatea confuziilor, durata de recuperare a capitalului este numita termen de recuperare in valori

actualizate.

Daca productiile anuale pot fi considerate constante (sau putin variabile) in timp, termenul de recuperare

este:

IN-C (9.19)

Termenul de recuperare necesita definirea unei origini a timpului (similar cazului duratei de recuperare a
capitalului). De regula, se considera drept origine a timpului, momentul punerii in functiune a obiectivului

respectiv.

Pentru utilizarea termenului de recuperare ca un criteriu pentru admiterea sau eliminarea unei solutii

T,

necesita stabilirea unui timp de referinta “~ - termen normat de recuperare a investitiei.

Pentru ca acest criteriu sa ofere informatii coerente, cel putin intr-o prima aproximatie, cu criteriul duratei

de recuperare a capitalului, timpul de referinta se poate estima prin metodologia de mai jos.

Fie un proiect de investitii caracterizat prin investitii realizate intr-un singur an si prin productii anuale
constante Tn timp. Se poate scrie relatia:
< 1

VNA=-I+(IN-C)Y. (ra) =—1+(IN-C)

(1+a) -1
(1+a)'a

(9.20)

Durata de recuperare a capitalului n, corespunde VNA=0 rezultand:

[ _(l+a)" -1
IN-C (1+a)"a (9.21)

Conform definitiei, raportul N este termenul de recuperare a investitiei.



Relatia 9.19 devine:

(1+a)" -1

T= -
(1+a)"a (9.22)
Durata de recuperare a capitalului (termenul de recuperare in valori neactualizate) este:

’l__mO—Tﬂ)
Relatia (9.22) are sens nimai daca logaritmul natural de la numitor este strict pozitiv, respectiv daca:

1-T-a>0 (9.24)

sau

a (9.25)
1 e . . e
unde 7. =— reprezintd asa numitul termen normat de recuperare a investitiei.
a

Respectarea conditiei (9.25) nu este suficientd pentru aprecierea eficientei economice a unei investitii

nimai cu ajutorul termenului de recuperare, trebuind indeplinita si conditia:

T'<n, (9.26)

in care n, este durata de viata a proiectului de investitii.

Calculele din literatura de specialitate arata ca pentru o concordanta cat mai exacta a acestui criteriu cu

criteriul duratei de recuperare a capitalului (termenul de recuperare in valori actualizate) este necesar ca:

T2 37 (9.27)

Astfel, pentru rate de actualizare ridicate si pentru proiecte de investitii cu durate de viata ridicate, criteriul
termenului de recuperare este coerent cu criteriul duratei de recuperare a capitalului. De exemplu, un
termen normat de recuperare de 4 ani corespunde unei rate de actualizare a de 0,25 si unei durate de
viata de minim 12 ani; iar un termen normat de recuperare de 6 ani, corespunde unei rate de actualizare

de 0,15 si unei durate de viata de minim 18 ani etc.

Este un criteriu simplu, iar daca se respecta conditiile prezentate anterior conduce la concluzii coerente cu

criteriile bazate pe actualizare.

Utilizarea lui este recomandata pentru o prima triere a unor variante de realizare a unui proiect de

investitii si pentru usurarea deciziei in cazul proiectelor de investitii cu costuri de investitie relativ reduse.



Estimarea posibilitatilor de finantare a unui proiect de investitie ( a surselor si a sumelor cu care acestea
pot interveni la realizarea lui) trebuie facuta in cadrul studiilor de oportunitate si prefezabilitate. Studiul de
fezabilitate va fi abordat si finalizat numai daca studiile anterioare au stabilit existenta unor posibilitati de
finantare suficiente, chiar daca definitivarea detaliilor privind aceasta problema se face dupa organizarea
licitatiei.

in afara fondurilor necesare realizarii efective a unui proiect de investitii (cheltuieli efective de
investitie, cheltuieli pentru strangerea capitalului, cheltuieli pentru consultanta etc.) - fonduri fixe sunt
necesare si fonduri pentru asigurarea exploatarii (stocuri de materii prime, materiale si piese de schimb
pentru intretinere si reparatii, produse nevandute, facturi neincasate, avansuri salariale etc.) - fonduri

circulante (capital rulant, fonduri de rulment).
Finantarea fondurilor fixe si circulante se poate face din urmatoarele surse:

- fonduri proprii. Acestea pot acoperi nu numai fondurile fixe ci si o parte din cele circulante. Situatia
apare atunci cand fondurile proprii sunt suficiente si cand celelalte surse de finantare sunt greu accesibile
si scumpe. Intrucat in aceste conditii dobanzile bancare sunt si ele ridicate folosirea fondurilor proprii se
face numai daca proiectul este interesant din punct de vedere al profitului (aduce profit superior dobanzii

bancare);

- emiterea de actiuni. Actiunile contribuie practic la marirea volumului de fonduri proprii. Ele pot fi
de doua tipuri: obisnuite (cu drept de vot deplin si dividente a caror valoare depinde de rezultatele
financiare ale firmei) si preferentiale (fara drept de vor sau cu drept de vor limitat, dar cu dividente cel
putin partial independente de profituri). Plata dividentelor nu este o obligatie juridica, dar o plata minimala

este necesara pentru ca o noud emisiune de actiuni sa nu fie compromisa;

- credite (fmprumuturi) pe termen lung sau scurt (mediu). imprumuturile pe termen lung sunt
folosite pentru realizarea fondurilor fixe iar cele pe termen scurt pentru fondurile circulante. Importul de
echipamente si piese de schimb poate fi finantat din asa numitele credite suplimentare. Furnizorii de
echipamente se ofera sa-si vanda echipamentele pe credit (cu durate de rambursare de 5...10 ani). Aceasta
creditare se face prin garantarea de catre banci, ceea ce permite furnizorului la rdndul sdu sa obtina

facilitati de refinantare de la alte institutii financiare;

- alte variante de finantare: finantarea in contrapartida (creditul se ramburseaza Tn naturad),

concesiunea, leasingul.

De regula finantarea proiectelor de investitii este reglementata prin acte normative care privesc structura
de capital a firmei, respectiv cuantumul maxim din necesarul de fonduri (fixe sau circulante) finantat prin
credite si prin emiterea de actiuni precum si restrictiile asupra convertibilitatii actiunilor si declararea

dividentelor.



Statul poate influenta structura de capital a firmei prin acte legislative si interventii ca: impozite scazute
pentru profitul, respectiv dividentele reinvestite, acordarea de subventii la dobanzile la credite pentru

realizarea unor proiecte de interes national, garantarea de catre stat a unor credite etc.



